




PENGARUH SAHAM SYARIAH DAN OBLIGASI SYARIAH TERHADAP 
PERTUMBUHAN EKONOMI DI INDONESIA PERIODE 2018-2020 





Adib Wicaksono  
NPM : 4117500051 
 
Diajukan Kepada : 
Program Studi Manajemen 
Fakultas Ekonomi Dan Bisnis  








PENGARUH SAHAM SYARIAH DAN OBLIGASI SYARIAH TERHADAP 
PERTUMBUHAN EKONOMI DI INDONESIA PERIODE 2018-2020 
DENGAN KURS SEBAGAI VARIABEL KONTROL 
 
SKRIPSI 
Disusun Untuk Memenuhi Persyaratan Memperoleh Gelar Sarjana Manajemen 




NPM : 4117500051 
 
Diajukan Kepada: 
Program Studi Manajemen 
Fakultas Ekonomi Dan Bisnis 













HALAMAN PERSEMBAHAN  
 
“Yang terpenting bertahan hidup dahulu, sehari demi sehari, patah hati akan 
sembuh asalkan kita memberikannya waktu.” –Fiersa Besari- 
Puji syukur kehadirat Allah SWT, serta shalawat dan salam selalu tercurahkan 
kepada Nabi Muhammad SAW. Saya Persembahkan dengan segenap cinta dan doa 
Karya yang sederhana ini untuk : 
1. Ibu Kartijah dan Bapak Sri Raharja terkasih dan tersayang, yang tiada henti 
memberikan do’a, dukungan, nasehat, motivasi dan kasih sayang. 
2. Adikku tersayang Ameliani Rahayu dan Kelurga yang selalu memberikan 
dukungan dan semangat. 
3. Seseorang yang sangat istimewa dalam hidup saya Indah Sholikhatun Nisa, 
terimakasih atas pengalaman hidup yang memotivasi dan memberikan semangat 
sehingga semua bisa terselesaikan tepat pada waktunya. 
4. Sahabat dekat saya Rudy Wahyono, Agus An’im Falakhudin, dan Muhammad 
Zaki juga sahabat seperjuangan lainnya. 
5. Semua pihak yang tidak dapat disebutkan satu persatu yang telah memberikan 
doa serta dukungannya. 
Semoga Allah SWT membalas kebaikan kalian di kemudian hari dan memberikan 










Adib Wicaksono. Pengaruh Saham Syariah dan Obligasi Syariah Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia Periode 2018-2020 Dengan Kurs Sebagai 
Variabel Kontrol. 
Penelitian ini bertujuan 1) untuk mengetahui pengaruh Saham Syariah 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia, 2) untuk mengetahui pengaruh 
Obligasi Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia, 3) untuk 
mengetahui pengaruh Saham Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 
dengan Kurs sebagai variabel kontrol. 4) untuk mengetahui pengaruh Obligasi 
Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai variabel 
kontrol. 
Penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. 
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
terdaftar efek syariah pada BEI. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
dengan menggunakan Teknik Pengumpulan Data dengan Metode Sampel Jenuh 
yang terdiri dari seluruh jumlah populasi perusahaan dengan indeks sebagai 
indikator utamanya. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Saham Syariah, Obligasi Syariah dan 
Kurs sebagai variabel kontrol secara simultan berpengaruh positif signifikan 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan nilai signifikan 0,008. Saham 
Syariah secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia dengan nilai signifikan 0,027; Obligasi Syariah atau Sukuk 
secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia dengan nilai signifikan 0,001; Kurs secara parsial berpengaruh positif 
terhadap  Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan nilai signifikan 0,027;  
 






Adib Wicaksono. The Effect of  Sharia Stocks and Sharia Bonds on Economic 
Growth in Indonesia for the 2018-2020 Period With Exchange Rates As Control 
Variables. 
This study aims 1) to determine the effect of Sharia shares on economic 
growth in Indonesia, 2) to determine the effect of sharia bonds on economic growth 
in Indonesia, 3) to determine the effect of sharia shares on economic growth in 
Indonesia with the exchange rate as a control variable. 4) to determine the effect of 
Islamic bonds on economic growth in Indonesia with the exchange rate as a control 
variable. 
This research is a descriptive study with a quantitative approach. The data 
analysis method used is multiple linear regression analysis. Population that used 
in this study are all companies listed sharia securities on the IDX. The sample used 
in this study is by using the Data Collection with Saturated Sample Method 
consisting of the entire population of companies with the index as the main 
indicator. 
The results showed that Islamic Stocks, Islamic Bonds and Exchange Rate as 
control variables simultaneously has a significant positive effect on Economic 
Growth in Indonesia with a significant value of 0.008. Sharia shares partially have 
a significant positive effect on Economic Growth in Indonesia with a significant 
value of 0.027; Sharia Bonds or Sukuk partially have a significant positive effect 
on Economic Growth in Indonesia with a significant value of 0.001; The exchange 
rate partially has a positive effect on Economic Growth in Indonesia with a 
significant value of 0.027; 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi dana yang 
diarahkan, untuk meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pengarahan dana 
guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional. Dalam kegiatannya, 
pemerintah telah memberikan berbagai fasilitas kepada perusahaan yang 
menawarkan saham atau obligasi kepada masyarakat, dengan memberikan 
kemudahan dan juga memberikan peraturan-peraturan agar kepentingan 
masyarakat terjamin, sehingga setiap perusahaan yang akan go public diteliti 
kelayakannya. Pasar modal di Indonesia sudah dimulai sejak zaman pemerintahan 
kolonial Belanda pada tanggal 14 Desember 1912. Perkembangan selanjutnya 
adalah dibukanya Bursa Efek Surabaya dan Semarang pada tahun 1925, tetapi 
karena suasana politik dan ekonomi, kegiatan pasar modal terhenti dan aktif 
kembali pada tahun 1976 (Kamaruddin,2004:5). 
Pada saat ini di Indonesia perkembangan pasar modal syariah sangat baik dan 
mengalami pertumbuhan yang sangat pesat dari tahun ke tahun. Pertumbuhan yang 
sangat pesat ini dapat dilihat dari perkembangan instrumen pasar modal syariah 
yaitu saham syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah yang mengalami 
pertumbuhan yang sangat pesat dari tahun ke tahun. Pertumbuhan yang sangat pesat 
ini tentunya berpengaruh terhadap perkembangan pasar modal pada umumnya dan 






Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat total aset keuangan 
syariah Indonesia per Juli 2019 mencapai Rp. 1.359 triliun atau berkontribusi 
sebesar 8,7 persen dari total aset industri keuangan nasional, aset tersebut belum 
termasuk dengan saham syariah. Untuk sektor pasar modal syariah, per 20 
September 2019, jumlah saham syariah mencapai 425 saham dengan nilai 
kapitalisasi sebesar Rp. 3.834 triliun atau sebesar 53,6 persen dari seluruh saham 
yang tercatat di pasar modal. Sementara itu jumlah outstanding sukuk korporasi dan 
sukuk negara telah mencapai 211 sukuk dengan nilai Rp. 737,49 triliun atau sebesar 
14,89 persen dari total nilai outstanding surat utang korporasi dan negara. Selain 
itu, saat ini terdapat 266 reksadana syariah dengan total nilai Aktiva Bersih 
mencapai Rp. 55,99 triliun atau 10,16 persen dari total NAB Reksadana. 
Melihat data tersebut, maka tidak heran jika Indonesia memiliki potensi pasar 
modal syariah yang sangat besar, tidak hanya karena populasi muslim terbesar di 
dunia tapi juga industri yang terus maju dan berkembang. Sayangnya, minat 
masyarakat Indonesia dalam berinvestasi yang masih rendah ini perlu dilakukan 
evaluasi. Sebab, dengan berinvestasi yang tinggi atau rendah akan mempengaruhi 
kinerja sektor keuangan dan berimplikasi pada pertumbuhan serta pembangunan 
ekonomi (Mutia dkk, 2016:114). Ditambah lagi fokus pembangunan pemerintah 
Indonesia diantaranya pembangunan infrastruktur. Hal ini tentu membutuhkan 
kontribusi sektor keuangan dalam pengadaan dana.  
Minat transaksi mu’āmalāt bagi masyarakat muslim tidak hanya profit 
oriented, melainkan terdapat unsur lain yang mendorong untuk berivenstasi di pasar 






rambu syariat Islam. Saat dibukanya Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2000 
sebagai pasar modal syariah memberikan peluang kepada investor untuk 
menanamkan dananya kepada perusahaan dengan sektor usaha tidak bertentangan 
dengan Islam. Produk yang ditawarkan berupa saham syariah, obligasi syariah 
(sukuk), dan reksadana syariah. Hal ini sejalan dengan dorongan masyarakat 
Indonesia untuk ber mu’āmalāt secara  syar’i dan bebas dari keharaman (Nurlita, 
2014:4) 
Covid-19 atau juga biasa disebut virus corona adalah wabah yang 
mengguncang dunia. Virus yang berasal dari China ini membawa dampak yang 
begitu besar dalam perekonomian dunia, salah satunya adalah bidang investasi 
pasar modal. Di masa sekarang setelah beberapa bulan melalui berbagai kebijakan 
pemerintah dalam mengatasi Covid-19, pemerintah melakukan kebijakan New 
Normal. 
Di tengah pandemi Covid-19, pertumbuhan pasar modal syariah tetap 
menunjukkan indikator yang positif. Memasuki bulan Ramadhan para investor dan 
calon investor bias mulai mencermati saham-saham syariah berkinerja baik, yang 
saat ini seperti saham lainnya sedang posisi harga yang relatif murah. Jumlah saham 
syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) terus bertambah. Per 23 April 
terdapat 446 saham syariah atau 64,5% dari total saham yang tercatat di BEI dengan 
kapitalisasi pasar saham syariah mencapai Rp. 2.774,5 triliun. Dari 26 saham baru 
yang tercatat selama triwulan pertama tahun 2020, sebanyak 17 saham atau sekitar 






Didalam pasar modal syariah, terdapat instrumen penting salah satunya 
saham syariah. Berdasarkan publikasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 
perkembangan saham syariah dalam beberapa periode terakhir hingga tahun 2020 
mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Hal tersebut dapat diketahui melalui 
gambar 1. berikut ini: 
 
Sumber: Statistik Pasar Modal Syariah OJK, Desember 2020 
Gambar 1. Perkembangan Saham Syariah 
Pada gambar 1. diatas menunjukkan bahwa perkembangan jumlah syariah 
sejak tahun 2016 sampai dengan 2020 mengalami pertumbuhan yang fluktuatif. 
Mulai tahun 2016 sampai dengan 2019 memang masih dalam pertumbuhan yang 
meningkat secara bersamaan antara periode 1 dan 2. Namun, di tahun 2020 
walaupun terjadi peningkatan di periode 1, di periode ke 2 terjadi penurunan 
signifikan,  yang menunjukkan bahwa dampak pandemi Covid-19 ini sedikit 






perkembangan saham syariah pada dasarnya masih sangat besar di pasar modal 
syariah, meskipun dalam situasi pandemi Covid-19. 
Selain saham syariah, obligasi syariah (sukuk) juga mengalami 
perkembangan yang cepat. Dimana hingga tahun 2020 jumlah sukuk korporasi yang 
beredar mencapai 271 dengan akumulasi nilai sukuk mencapai Rp. 54,54 Triliun 
sebagaimana yang telah dipublikasi oleh pihak OJK. Hal ini dapat diketahui dari 
gambar 2. berikut ini: 
 
Sumber: Statistik Pasar Modal Syariah OJK, April 2017 
Gambar 2. Perkembangan Sukuk Korporasi 
Dalam gambar 2. diatas memberikan informasi yang menggemberikan yakni 
meskipun minat investasi masyarakat Indonesia masih tergolong kecil. Namun 
perkembangan sukuk tidak sama dengan kondisi tersebut. Artinya, perkembangan 
sukuk hingga tahun 2020 mengalami peningkatan yang tajam. 
Selain saham syariah dan sukuk, instrumen dalam pasar modal syariah juga 






masyarakat Indonesia yang memiliki dana untuk investasi namun hanya memiliki 
waktu dan pengetahuan yang terbatas tentang investasi. Sejak berdirinya PT. 
Danareksa Invesment Management (DIM) pada tahun 1997 menjadi pioneer 
berkembangnya instrumen syariah salah satunya reksadana syariah.  
 
Sumber: Statistik Pasar Modal Syariah OJK, Januari 2021 
Gambar 3. Perkembangan Reksadana Syariah 
Perkembangan reksadana syariah hingga tahun 2020 yang diperoleh dari publikasi 
OJK yang disajikan dalam bentuk gambar 3 diatas. 
Maka secara umum perkembangan pasar modal syariah sebagai instrumen 
ekonomi mengalami peningkatan. Artinya saat perkembangan dari pasar modal 
syariah itu terjadi, efektifitas dari keberadaannya diharapkan mampu mengangkat 
tingkat pertumbuhan ekonomi dalam suatu negara, dalam hal ini Indonesia. Maka 






satu pihak saja, melainkan pertumbuhan ekonomi negara. Pertumbuhan ekonomi 
yang notabene terdiri dari berbagai macam unsur di dalamnya tentu menjadi 
prioritas negara berkembang. Dalam rentang beberapa tahun terakhir, pertumbuhan 
ekonomi Indonesia mengalami fluktuasi yang signifikan. Perekonomian Indonesia 
berdasarkan besaran Produk Domestik Bruto (PDB) atas dasar harga berlaku 
triwulan II-2020 mencapai Rp. 3.687,7 triliun dan atas dasar harga konstan 2020 
Rp. 2.589,6 triliun. Ekonomi Indonesia triwulan II-2020 2019 mengalami kontraksi 
pertumbuhan sebesar 5,32 persen (y-on-y). Sedangkan Ekonomi Indonesia triwulan 
II-2020 terhadap triwulan sebelumnya mengalami kontraksi pertumbuhan sebesar 
4,19 persen (q-to-q). “Perekonomian Indonesia Q2 2020 yoy dibandingkan Q2 
2019 kontraksi 5,32 persen,“ ucap Kepala BPS Suhariyanto dalam konferensi pers 
virtual Rabu (5/8/2020).  
Struktur ekonomi Indonesia secara parsial pada triwulan II-2020 didominasi 
oleh kelompok provinsi di Pulau Jawa sebesar 58,55 persen dengan kinerja 
ekonomi yang mengalami kontraksi pertumbuhan sebesar 6,69 persen. Kelompok 
di Pulau Maluku dan Papua mencapai pertumbuhan tertinggi sebesar 2,36 persen, 
meskipun secara kontribusi adalah yang terkecil (kurang dari 3 persen) dibanding 
kelompok pulau lainnya. Mutia dkk, (2016:114) membuktikan bahwa investasi 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Instrumen pasar modal syariah yang terdiri dari saham syariah, sukuk, 
dan reksadana syariah merupakan sektor ekonomi bidang investasi yang akan 
mempengaruhi laju pertumbuhan dan perkembangan ekonomi di Indonesia. 






penambahan bidang investasi, dan pasar modal syariah termasuk kriteria tersebut. 
Sehingga, pasar modal syariah menjadi aspek yang mempengaruhi laju 
pertumbuhan ekonomi dengan melihat laju pertumbuhan Gross Domestic Product 
(GDP). 
 
Sumber: Badan Pusat Statistik, 2020 
Gambar 4. Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 3 Tahun Terakhir 
Menurut teori “The Bidirectional Casuality View” menggambarkan 
hubungan dua arah atau saling mempengaruhi antara sektor perkembangan 
keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Schumpeter (1912) menyebutkan hipotesis 
ini menyatakan bahwa sebuah negara yang memiliki perkembangan sektor 






kemajuan teknologi dann inovasi produk dan jasa. Kondisi ini kemudian akan 
menciptakan tingkat permintaan yang tinggi terhadap produk dan layanan 
perbankan (Levine, 1997 dalam Ali Rama, 2013:40). Urgensi dari penelitian ini 
adalah untuk membuktikkan bahwa pasar modal syariah memiliki peran besar 
dalam mendorong laju pertumbuhan ekonomi. Tentunya dengan menganalisis 
pengaruh masing-masing instrumen pasar modal syariah terhadap tingkat 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Tidak hanya untuk membuktikkan, namun lebih 
jauh pasar modal syariah diharapkan. Tidak hanya untuk membuktikkan, namun 
lebih jauh pasar modal syariah diharapkan tumbuh pesat sebagai alternatif dari 
pasar modal konvensional.  
Atas dasar pemaparan fakta dan masalah di atas, melatarbelakangi peneliti 
untuk melakukan pengkajian, penelitian, dan analisis mengenai pengaruh pasar 
modal syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia tahun 2018-2020. Tema 
yang menjadi bahasan peneliti adalah “Pengaruh Saham Syariah, dan Obligasi 
Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia Periode 2018-2020 Dengan 






B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan permasalahan yang diuraikan pada latar belakang diatas maka 
permasalahan yang akan diidentifikasikan adalah sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia? 
2. Apakah terdapat pengaruh obligasi syariah (sukuk) terhadap pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia? 
3. Apakah terdapat pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia dengan kurs sebagai variabel kontrol? 
4. Apakah terdapat pengaruh obligasi syariah (sukuk) terhadap pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia dengan kurs sebagai variabel kontrol? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang telah dirumuskan 
sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mendapatkan bukti empiris dan mengetahui pengaruh saham syariah 
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
2. Untuk mendapatkan bukti empiris dan mengetahui pengaruh obligasi syariah 
(sukuk) terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
3. Untuk mendapatkan bukti empiris dan mengetahui pengaruh saham syariah 







4. Untuk mendapatkan bukti empiris dan mengetahui pengaruh obligasi syariah 
(sukuk) terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia dengan kurs sebagai 
variabel kontrol. 
D. Manfaat Penelitian 
Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
yang akurat dan relevan agar bermanfaat dan berguna bagi seluruh pihak 
diantaranya adalah : 
1. Manfaat Teoritis 
a. Kepentingan Ilmu Pengetahuan, Untuk menganalisis penilaian kesehatan 
bank, penulis akan berusaha semaksimal mungkin untuk melakukan 
pendekatan terhadap permasalahan yang terjadi berdasarkan metode ilmiah 
yang dipilih, sehingga diharapkan mampu memberikan manfaat dalam 
perkembangan ilmu pengetahuan itu sendiri. 
b. Bagi Penulis, dalam penelitian ini akan menambah wawasan pengetahuan 
serta daya nalar yang tidak bisa dipisahkan sebagai bagian dari proses belajar 
sehingga dapat lebih memahami aplikasi dan teori-teori yang diperoleh 
selama kuliah dibanding dengan praktek yang sesungguhnya. Dan berharap 
dapat mengaplikasikannya dengan kehidupan yang nyata 
c. Bagi Peneliti yang lain, bisa dijadikan referensi mengenai perkembangan 







2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Penulis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi atau 
masukan yang berguna bagi kalangan akademis untuk menambah atau 
memperluas pengetahuan dalam pasar modal syariah. 
b. Bagi Pemerintah, hasil penelitian diharapkan dapat memberikan informasi 
penting pada pemerintah sehingga pemerintah dapat melihat seberapa 
berpotensinya pasar modal syariah yang ada di Indonesia agar dapat 
memajukan ekonomi negara. 
c. Bagi Masyarakat dan Investor, hasil penelitian ini bias dijadikan 
pertimbangan bagi masyarakat ataupun investor dalam memilih cara 
berivestasi di pasar modal syariah. Sehingga dapat mempertimbangkan risiko 








A. Landasan Teori 
1. Pengertian Pasar Modal  
Pasar modal adalah pasar abstrak yang mempertemukan pihak yang 
memiliki dana yang dalam hal ini disebut sebagai pemodal (investor) dan pihak 
yang membutuhkan dana yang disebut sebagai emiten atau perusahaan yang 
sudah masuk bursa atau go public (Hermuningsih, 2019:2). Dimana pihak yang 
memiliki dana (unit surplus) dengan pihak yang membutuhkan dana (unit defisit) 
melakukan pertemuan di pasar modal tersebut. Para pemodal menggunakan 
instrumen pasar modal untuk keperluan investasi portofolionya sehingga pada 
akhirnya dapat memaksimumkan penghasilan. Secara konkrit yang dimaksud 
dengan pasar modal adalah Bursa Efek (securities exchange), yang mempunyai 
fungsi sebagai berikut: 
a. Menciptakan pasar secara terus menerus bagi sekuritas yang telah ditawarkan 
kepada masyarakat (sekuritas yang telah dimiliki umum). 
b. Menciptakan harga yang wajar bagi sekuritas yang bersangkutan melalui 
mekanisme penawaran dan permintaan. 
c. Membantu dalam pembelanjaan dunia usaha. 
Secara umum, yang dimaksud dengan pasar modal syariah atau pasar 
modal Islam adalah seluruh aktivitas di pasar modal yang memenuhi prinsip-






faktor utama yang membentuk pasar modal syariah, yaitu pasar modal dan 
prinsip Islam di pasar modal. Artinya, untuk memahami pasar modal syariah 
maka mempelajari konsep pasar modal dan prinsip-prinsip Islam yang 
mendasarinya menjadi suatu keharusan, tidak bisa dipilah antara keduanya. 
Aktivitas di pasar modal mencakup pelaku pasar, infrastruktur pasar, 
mekanisme transaksi dan Efek yang ditransaksikan. Dengan demikian, suatu 
pasar modal dikatakan memenuhi prinsip Islam atau dikategorikan sebagai pasar 
modal Islam apabila pelaku pasar, mekanisme transaksi, infrastruktur pasar, dan 
Efek yang ditransaksikan telah memenuhi prinsip-prinsip Islam. Dalam 
peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pasar modal Islam atau prinsip syariah 
di pasar modal didefinisikan sebagai prinsip hukum Islam dalam kegiatan 
syariah di pasar modal berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional-Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) sepanjang fatwa dimaksud tidak bertentangan 
dengan peraturan Otoritas Jasa Keuangan tentang penerapan prinsip syariah di 
pasar modal dan peraturan Otoritas Jasa Keuangan lainnya yang didasarkan pada 
fatwa DSN-MUI. 
Pasar modal adalah pelengkap di sektor keuangan terhadap dua lembaga 
lainnya yaitu bank dan lembaga pembiayaan (Marzuki Usman, 1989). Pasar 
modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antar pemilik modal 
yang disebut pemodal (investor) dengan peminjam dana yang disebut emiten 
(perusahaan yang go public) investor membeli instrumen pasar modal untuk 
keperluan investasi portofolio sehingga akan dapat memaksimumkan 






pembiayaan yang lain, selain pinjam bank, dengan jalan mengeluarkan saham 
dan obligasi. Dengan masuknya emiten ke pasar modal, maka emiten akan bisa 
memperbaiki posisi struktur modal yang pada akhirnya akan memperkuat daya 
saingnya di industri sejenis. 
Instrumen yang ditawarkan melalui pasar modal adalah instrumen yang 
berbentuk surat-surat berharga (securities) atau efek. Instrumen itu terbagi atas 
dua kelompok besar, yaitu instrumen kepemilikan (equity), seperti saham (stock) 
dan instrument hutang seperti obligasi perusahaan, obligasi langganan, obligasi 
yang dapat dikonversikan menjadi saham. Investasi secara portofolio di pasar 
modal ada dua kepentingan, yaitu (1) Investasi dengan membeli instrumen-
instrumen di pasar modal dan (2) Investasi secara langsung, yaitu terlibat 
langsung dalam proses pendirian perusahaan. Investasi yang pertama, investor 
tidak tertarik dan tidak berkepentingan untuk menjalankan usaha dari 
perusahaan yang sahamnya dimiliki, tetapi mereka lebih berkepentingan 
terhadap dividen dan laba modal (capital gain) dari saham tersebut. Investasi 
yang kedua, investor yang bersangkutan ingin menguasai dan menjalankan 
langsung usaha investasi tersebut. 
Pasar modal merupakan salah satu alternatif investasi bagi para investor. 
Melalui pasar modal, investor dapat melakukan investasi di beberapa perusahaan  
melalui pembelian efek-efek baru yang ditawarkan atau yang diperdagangkan di 
pasar modal. Sementara itu, perusahaan dapat memperoleh dana yang 
dibutuhkan dengan menawarkan instrumen keuangan jangka panjang. Adanya 






dan berprospek baik, karena tidak hanya dimiliki oleh sejumlah orang tertentu. 
Penyebaran kepemilikan yang luas akan mendorong perkembangan perusahaan 
yang transparan. Ini tentu saja akan mendorong menuju terciptanya good 
corporate governance. 
Pertumbuhan ekonomi suatu negara memerlukan pengembangan di dunia 
bisnis yang relatif bagus. Dengan semakin berkembangnya dunia bisnis tentang 
perusahaan membutukan dana investasi dalam jumlah yang tidak sedikit. Dalam 
usaha peningkatan modal perusahaan dengan menarik dana dari luar perusahaan 
akan memperhatikan berapa banyak dana yang akan dihimpun dan berapa lama 
dana akan tertanam dalam perusahaan. Di samping itu jenis dana yang akan 
ditarik memerlukan pertimbangan apakah dana itu modal sendiri atau pinjaman, 
tergantung pada posisi keuangan perusahaan yang ada. 
a. Peran Pasar Modal 
Pasar modal mempunyai peranan antara lain: 
1) Sebagai intermediasi keuangan keuangan selain bank. 
2) Memungkinkan para pemodal berpartisipasi pada kegiatan bisnis yang 
menguntungkan (investasi). 
3) Memungkinkan kegiatan bisnis mendapatkan dana dari pihak luar dalam 
rangka perluasan usaha (ekspansi).  
4) Memungkinkan kegiatan bisnis untuk memisahkan operasi bisnis dan 
ekonomi dari kegiatan keuangan. 
5) Memungkinkan para pemegang surat berharga memperoleh likuiditas 






b. Manfaat Pasar Modal 
1) Manfaat Pasar Modal Bagi Emiten 
Manfaat pasar modal bisa dirasakan baik oleh investor, emiten, 
pemerintah, maupun lembaga penunjang. 
a) Jumlah dana yang dihimpun bisa berjumlah besar. 
b) Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana selesai. 
c) Tidak ada “convenant” sehingga manajemen lebih bebas dalam 
pengelolaan dana/ perusahaan. 
d) Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan. 
e) Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi kecil. 
f) Cash flow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari harga 
nominal perusahaan. 
g) Emisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang berisiko tinggi.  
h) Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas. 
i) Profesionalisme dalam manajemen meningkat. 
2) Manfaat Pasar Modal Bagi Investor 
a) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. 
Peningkatan tersebut tercermin pada meningkatnya hanga saham yang 
mencapai capital gain. 
b) Memperoleh dividen bagi mereka yang memiliki/memegang saham dan 






c) Mempunyai hak suara dalam rapat RUPS bagi pemegang saham, 
memegang hak suara dalam RUPO bila diadakan bagi pemegang 
obligasi. 
d) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi, sehingga dapat 
meningkatkan keuntungan atau mengurangi risiko. 
e) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen yang 
mengurangi risiko. 
3) Manfaat Pasar Modal Bagi Lembaga Penunjang 
a) Menuju arah profesional di dalam memberikan pelayanannya sesuai 
dengan bidang tugas masing-masing.  
b) Sebagai pembentuk harga dalam bursa paralel. 
c) Semakin memberi variasi pada jenis lembaga penunjang. 
d) Likuiditas efek semakin tinggi. 
4) Manfaat Pasar Modal Bagi Pemerintah 
a. Mendorong laju pembangunan. 
b. Mendorong investasi.  
c. Penciptaan lapangan kerja. 
d. Memperkecil Debt Service Ratio (DSR). 
e. Mengurangi beban anggaran bagi BUMN (Badan Usaha Milik Negara). 
5) Manfaat Pasar Modal Lainnya 
a) Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha 






b) Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan 
upaya diverifikasi. 
c) Menyediakan leading indikator bagi tren ekonomi negara.  
d) Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat 
menengah. 
e) Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, 
menciptakan iklim berusahan yang sehat. 
f) Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik. 
g) Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan 
risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan 
diversifikasi investasi. 
h) Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses 
kontrol sosial. 
i) Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan, mendorong 
pemanfaatan manajemen professional. 
j) Sumber pembiayaan dana jangka panjang.  
2. Pengertian Bursa Efek 
Berdasarkan UU No.8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, Bursa Efek 
adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana untuk 
mempertemukan penawaran jual dan beli Efek pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan Efek diantara mereka. Dengan kata lain, Bursa Efek adalah 
pihak yang menyediakan media perdagangan Efek antara lain saham, dan media 






(Perusahaan Efek). Agar perdagangan Efek berjalan dengan aman, teratur, dan 
efisien, maka Bursa mengatur dan mengawasi tata cara perdagangan Efek dan 
juga mengatur persyaratan bagi Efek yang dapat diperdagangkan di Bursa 
melalui suatu Peraturan Bursa Efek. Dan Efek itu sendiri adalah surat berharga, 
berupa surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham , obligasi, tanda 
bukti utang, unit penyetoran kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif 
dari Efek. 
Bursa Efek mempunyai peranan penting, yaitu: 
a. Menyediakan semua sarana perdagangan efek (fasilitator). 
b. Membuat peraturan yang berkaitan dengan kegiatan bursa. 
c. Mengupayakan likuiditas instrumen. 
d. Mencegah praktik-praktik yang dilarang di bursa (kolusi, pembentukan harga 
yang tidak wajar, insider trading, dan sebagainya). 
e. Menyebarluaskan informasi bursa. 
f. Menciptakan instrumen dan jasa baru. 
Dengan demikian bursa ini mirip dengan pengertian pasar pada umumnya. 
Perbedaannya adalah yang diperdagangkan Efek/surat berharga tanda 
kepemilikan terhadap perusahaan yang listing atau terdaftar di pasar modal dan 
khusus melalui anggotanya dengan aturan yang ditetapkan untuk fairness suatu 
transaksi. 
3. Efek Syariah di Pasar Modal 
Efek syariah adalah objek transaksi (mab’i) yang merupakan produk 






modal syariah (Abdalloh, 2018:80). Peraturan OJK mendefinisikan Efek syariah 
adalah Efek sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang Tentang Pasar 
Modal dan peraturan pelaksanaannya yang terdiri dari akad, cara pengelolaan, 
kegiatan usaha, aset yang menjadi landasan akad atau aset yang terkait dengan 
Efek yang dimaksud dan penerbitnya, tidak bertentangan dengan prinsip syariah 
di pasar modal. Artinya, semua Efek yang diperbolehkan UU Pasar Modal dapat 
menjadi Efek syariah sepanjang memenuhi prinsip-prinsip Islam di pasar modal.  
Pembahasan tentang Efek syariah mencakup dua area utama yaitu proses 
penerbitan dan proses transaksi. Proses penerbitan fokus pada pemenuhan 
prinsip Islam dan Efek yang akan diterbitkan, diantaranya aset yang menjadi 
underlying, akad yang digunakan dan skema penerbitannya. Proses transaksi 
fokus pada pemenuhan prinsip Islam dalam transaksi Efek syariah di pasar 
reguler bursa efek atau di luar bursa efek. 
Merujuk pada peraturan OJK, Efek syariah di pasar modal Islam Indonesia 
saat ini adalah saham syariah, sukuk, reksadana syariah, Efek Beragunan Aset 
(EBA) syariah dan dana investasi real estate syariah berbentuk kontrak investasi 
kolektif (DIRE) syariah. Sementara Efek syariah yang sudah ditransaksikan di 
pasar modal syariah Indonesia baru saham syariah, sukuk, dan reksadana 






a. Saham Syariah 
Saham merupakan salah satu surat berharga yang diperdagangkan di 
pasar modal yang bersifat kepemilikan. Saham adalah tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas (Susilo, 2009:27). Sedangkan menurut (Darmadji dan 
Fakhruddin, 2012:5) saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan 
seseorang, badan dalam suatu perusahaan, atau perseorangan terbatas. Saham 
berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut 
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Saham 
syariah sendiri merupakan Efek berbasis ekuitas yang memenuhi prinsip 
Islam. Objek transaksi saham syariah adalah kepemilikan perusahaan. Oleh 
sebab itu, saham hanya bisa diterbitkan oleh perusahaan/korporasi, sedangkan 
negara tidak dapat menerbitkan saham. Hubungan antara investor dan 
perusahaan penerbit saham (emiten) adalah hubungan kepemilikan 
(ownership relation) sehingga investor adalah pemilik atau pemegang saham 
(shareholder) dari perusahaan tersebut. Penerbitan saham syariah akan 
memengaruhi sisi modal perusahaan sehingga berdampak terhadap komposisi 
pemegang saham perusahaan. Persentase kepemilikan saham oleh investor 
ditunjukkan oleh jumlah saham yang dimilikinya. 
Sebagai pemegang saham, investor berhak mengikuti Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) dan menikmati keuntungan perusahaan dalam 
bentuk kenaikan harga saham dan juga bonus perusahaan (dividen). Di sisi 






dalam bentuk harga saham turun, tidak menerima dividen atau modal tidak 
kembali apabila emitennya bangkrut. Hubungan perjanjian antar sesama 
pemegang saham perusahaan menggunakan akad syirkah al-musahamah atau 
akad kerja sama yang tidak mengenal batas waktu. 
Apabila investor melakukan transaksi jual saham syariah artinya 
investor tersebut menjual kepemilikan perusahaan kepada pihak lain atau 
investor lain. Sebaliknya, apabila investor melakukan pembelian saham 
syariah  maka investor membeli kepemilikan perusahaan dari pihak lain atau 
investor lain. Akad yang digunakan ketika melakukan transaksi jual beli 
saham di pasar reguler BEI adalah akad bai’ al-musawamah atau akad jual 
beli secara berkelanjutan. Harga pasar yang terjadi adalah terbaik berdasarkan 
harga kesepakatan, bisa lebih murah atau lebih mahal dari harga awal.  
Banyak faktor yang mempengaruhi harga saham syariah seperti kondisi 
ekonomi, kinerja industri, aksi korporasi, kondisi politik bahkan isu atau 
gosip juga dapat memengaruhi harga saham syariah. Meskipun demikian, 
faktor terpenting yang memengaruhi harga syariah adalah kinerja perusahaan. 
Secara teori, harga saham syariah adalah representasi dari kinerja perusahaan. 
Oleh sebab itu, preferensi utama investor dalam memilih saham adalah 
berdasarkan kinerja perusahaan. 
1) Keuntungan Investasi Syariah 
Keuntungan yang diperoleh dari investasi saham syariah berasal dari 
selisih harga jual dengan harga beli dan dividen. Investor disebut 






jual terhadap harga beli adalah positif. Artinya, harga jual saham syariah 
lebih tinggi dari harga beli. Sebaliknya, apabila selisih harga jual terhadap 
harga beli adalah negatif atau harga jual beli lebih murah dari harga beli 
maka investor memperoleh kerugian investasi atau capital loss. Jadi, 
kuncinya adalah jual di harga lebih mahal dari harga beli apabila ingin 
mendapatkan dari investasi saham syariah.  
Keuntungan dividen diperoleh investor apabila perusahaan 
menyisihkan bagian dari keuntungan perusahaan untuk dibagikan kepada 
para pemegang saham. Dividen dibagikan secara periodik atas persetujuan 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan dilaporkan kepada pihak 
regulator, tetapi perusahaan yang rutin membagikan dividen biasanya 
menjadi salah satu preferensi investasi dalam membeli saham. Biasanya 
dividen dibagikan dalam bentuk tunai (meskipun kadang ada dividen 
dalam bentuk nontunai) dan disesuaikan dengan rasio jumlah kepemilikan 
saham. Hanya investor yang memenuhi persyaratan perusahaan dan aturan 
regulator yang berhak mendapatkan dividen.  
Apabila keuntungan investasi saham syariah diperhitungkan dengan 
nilai inflasi, maka keuntungannya disebut sebagai keuntungan riil (real 
estate). Investor dikatakan mendapatkan keuntungan riil apabila 
persentase nilai keuntungan investasi sahamnya lebih besar dari angka 
inflasi. Investor dikatakan mendapatkan kerugian riil apabila persentase 






Perlu diingat bahwa keuntungan investasi saham syariah yang 
berbentuk capital gain hanya dapat diperoleh apabila investor menjual 
saham yang dimilikinya. Perbedaan harga saham di pasar (harga pasar) 
yang lebih besar dari harga beli masih dikatakan sebagai potensi 
keuntungan (potential return) apabila investor belum menjual saham 
syariahnya. Demikian juga apabila harga saham di pasar ternyata lebih 
kecil dari harga beli maka disebut sebagai potensi kerugian (potential loss) 
apabila investor belum melakukan transaksi jual saham. 
Jadi, potensi untung atau potensi rugi tidak sama dengan (realisasi) 
keuntungan atau kerugian investasi saham syariah. Potensi artinya belum 
terjadi transaksi sedangkan realisai artinya sudah terjadi transaksi. Potensi 
akan berubah menjadi realisasi apabila investor melakukan transaksi jual 
atau beli saham syariah. 
Ukuran atau satuan jual beli saham syariah disebut lot, dimana saat 
ini, 1 lot sama dengan 100 saham syariah, dan tidak berupa lembar lagi 
dikarenakan saham syariah sudah tidak berbentuk lembaran atau surat 
(scriptless). Jumlah minimal transaksi saham syariah, baik jual maupun 
beli oleh investor adalah 1 lot. 
Tabel 1. Potensi Vs Realisasi 
 Potensi Realisasi 
Keuntungan 
Kerugian 
P pasar > P beli 
P pasar < P beli 
P jual > P beli 
P jual < P beli 
 
 







2) Daftar Efek Syariah (DES) 
Untuk memudahkan pelaku pasar dalam melakukan transaksi saham 
syariah, baik untuk keperluan investasi reksadana syariah maupun 
portofolio lainnya, OJK telah, mengeluarkan peraturan tentang penerbitan 
Daftar Efek Syariah (DES) sejak tahun 2007. DES adalah kumpulan Efek 
yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal. 
DES ditetapkan oleh OJK atau diterbitkan ole pihak penerbit DES selain 
OJK. Jadi, ada dua jenis DES yang ada di pasar modal Islam Indonesia 
yaitu DES yang diterbitkan dan ditetapkan oleh OJK dan DES khusus yang 
diterbitkan oleh pihak lain yang mendapat izin atau persetujuan OJK. 
DES yang diterbitkan OJK menjadi rujukan umum pasar modal 
syariah sedangkan DES khusus adalah rujukan khusus penerbit DES untuk 
keperluan internal atau penerbitan Efek syariah lainnya. Biasanya pihak 
yang menerbitkan DES khusus adalah manajer investasi yang mempunyai 
produk reksadana syariah atau mengelola portofolio saham syariah.  
OJK menerbitkan DES setiap enam (6) bulan sekali, yaitu bulan Mei 
dan November. Penerbitan DES disesuaikan dengan jadwal kewajiban 
penyerahan laporan keuangan emiten yang diaudit (audited financial 
report) kepada regulator, OJK dan BEI. Dengan diterbitkannya DES maka 
semua pelaku pasar modal syariah di Indonesia yang akan menerbitkan 
produk investasi berbasis saham syariah harus merujuk DES, termasuk 
BEI dalam menentukan saham syariah yang masuk perhitungan indeks 






Pada praktiknya, DES hanya berisi daftar saham syariah yang ada di 
pasar modal Islam Indonesia, baik saham syariah (perusahaan) tercatat di 
BEI maupun yang tidak tercatat atau saham syariah (perusahaan) publik. 
Efek syariah lainnya, seperti sukuk, tidak ada dalam DES. Saham syariah 
tercatat adalah saham syariah yang terdaftar di OJK dan tercatat di BEI 
sehingga dapat ditransaksikan di pasar sekunder BEI. Saham syariah 
publik adalah saham syariah yang tidak dicatatkan di BEI tapi terdaftar di 
OJK sehingga tidak dapat diperjualbelikan di pasar sekunder BEI. 
Ada dua jenis DES yang diterbitkan oleh OJK, yaitu DES periodik 
dan DES insendentil. DES periodik adalah DES yang diterbitkan secara 
berkala setiap bulan Mei dan November. DES insendentil adalah DES 
yang diterbitkan setiap ada emiten baru yang memenuhi kriteria seleksi 
saham syariah atau emiten syariah baru. DES insendentil diterbitkan pada 
saat perusahaan sudah efektif menjadi emiten, jadi bisa ditambahkan ke 
dalam DES kapan saja.  
3) Saham Lolos Seleksi Syariah dan Emiten Syariah 
Pasar modal Islam Indonesia secara khusus membedakan antara 
saham lolos syariah dengan emiten syariah. Saham lolos seleksi syariah 
adalah saham yang lolos seleksi saham syariah berdasarkan kriteria seleksi 
yang diatur dalam peraturan OJK. Semua saham yang tercatat di BEI 
(saham tercatat) dan yang hanya terdaftar di OJK (saham publik), suka 
ataupun tidak, minta ataupun tidak, secara otomatis akan diseleksi 






Emiten atau perusahaan publik yang sahamnya masuk seleksi saham 
syariah adalah emiten yang dalam anggaran dasarnya tidak menyatakan 
sebagai perusahaan yang memenuhi prinsip syariah. Seleksi dilakukan 
setiap 6 bulan sekali oleh tim OJK dan ditinjau kembali oleh tim khusus 
yang terdiri dari perwakilan OJK, DSN-MUI, dan BEI sebelum 
disampaikan ke publik. 
Apabila ada emiten yang menyatakan dalam anggaran dasarnya 
sebagai perusahaan yang memenuhi prinsip syariah maka tidak perlu lagi 
diseleksi pemenuhan prinsip Islamnya oleh OJK. Ketika sebuah 
perusahaan menyatakan dalam anggaran dasarnya sebagai perusahaan 
yang menjalankan prinsip syariah maka seluruh aktivitas perusahaannya 
harus memenuhi prinsip syariah. Saham yang dicatatkan oleh emiten 
tersebut secara otomatis akan digolongkan sebagai saham syariah dan 
disebut sebagai emiten syariah. 
Jadi, pasar modal Islam Indonesia mengenal dua jenis saham 
syariah, pertama saham yang lolos seleksi saham syariah disebut saham 
syariah dan kedua saham yang diterbitkan oleh emiten yang menyatakan 
sebagai perusahaan yang memenuhi prinsip syariah disebut dengan emiten 
syariah. Saat ini, jumlah emiten di Indonesia masih sangat terbatas. 
4) Kriteria Seleksi Saham Syariah 
Seleksi saham syariah terdiri atas dua kriteria utama, yaitu jenis 
usaha dan cara perusahaan mengelola usahanya. Jenis usaha merujuk 






perusahaan sedangkan cara pengelolaan perusahaan merujuk kepada 
berapa besar komposisi riba dalam keuangan perusahaan. Kriteria ini 
digunakan oleh seluruh Bursa Efek di dunia yang mempunyai saham 
syariah atau indeks saham syariah  
Meskipun demikian, masing-masing bursa efek mempunyai 
perbedaan variabel atau metode yang digunakan untuk melakukan seleksi 
saham syariah. Perbedaan utama terletak pada variabel seleksi kedua yaitu 
dalam hal menentukan persentase riba yang ditoleransi atau diperbolehkan 
dalam menentukan pemenuhan prinsip Islam oleh perusahaan terbuka. 
Perbedaan terjadi karena adanya perbedaan ijtihadi dalam menentukan 
kriteria tersebut. 
Pasar modal syariah Indonesia menggunakan tiap tahap seleksi 
saham syariah yang tertuang dalam peraturan OJK. Tahap pertama adalah 
seleksi terhadap halal atau haramnya jenis usaha emiten, sedangkan tahap 
kedua dan ketiga adalah seleksi terhadap besaran riba oleh perusahaan 
dalam mengelola usahanya. Kriteria yang digunakan oleh OJK saat ini 
untuk melakukan seleksi saham syariah menurut (Abdalloh, 2018:89) 
adalah sebagai berikut: 
a) Emiten atau perusahaan publik tidak melakukan kegiatan usaha atau 
memproduksi barang/jasa yang tidak sesuai dengan prinsip syariah, 
seperti: perjudian, lembaga keuangan non-syariah (ribawi), melakukan 






b) Rasio utang berbasis riba terhadap total aset perusahaan tidak lebih dari 
45%. Yang dimaksud dengan utang berbasis riba adalah utang 
perusahaan yang berasal dari perbankan konvensional, penerbitan 
obligasi atau utang sejenis yang menggunakan perhitungan bunga. 
Sumber dana perusahaan yang berasal dari pembiayaan berbasis syariah 
dikeluarkan dari perhitungan karena bukan utang berbasis riba, 
misalnya perusahan menerbitkan sukuk atau mempunyai utang 
pembiayaan dari bank syariah. 
c) Rasio ini mengukur seberapa besar rasio riba terhadap sumber dana 
(source of funds) perusahaan yang digunakan untuk melakukan 
kegiatan usahanya. 
d) Rasio total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan 
lain-lain tidak lebih dari 10%. Rasio ini mengukur seberapa besar rasio 
riba terhadap sumber pendapatan perusahaan.  
OJK pernah melakukan kriteria seleksi saham syariah di pasar modal 
Islam Indonesia, khususnya pada kriteria kedua, pada tahun 2012. 
Sebelumnya, kriteria kedua adalah menggunakan rasio atau persentase 
utang berbasis riba terhadap total ekuitas perusahaan tidak lebih dari 85%. 
Perubahan dilakukan karena mengikuti perkembangan pasar dimana 






 Sumber : Abdalloh, 2020. 
 Gambar 5. Alur Proses Seleksi Saham Syariah  
5) Indeks Saham Syariah  
Indeks saham syariah adalah variabel yang menunjukkan kinerja 
saham syariah atau pasar saham syariah. Indeks saham syariah merupakan 
indikator pembanding dan pengukur kinerja portofolio saham syariah. 
Mudahnya, untuk melihat apakah kinerja pasar modal syariah sedang 
menunjukkan tren positif atau negatif, maka lihatlah pergerakan 
indeksnya. Untuk melihat apakah kinerja portofolio saham syariah yang 
kita miliki lebih bagus atau lebih tidak bagus dari pasar saham syariah, 
maka bandingkanlah dengan return indeksnya. 
Indeks saham syariah terdiri dari atas indeks saham komposit, indeks 
saham sektoral dan indeks saham dengan kriteria khusus. Indeks saham 
komposit adalah indeks saham yang menghitung seluruh saham yang 
tercatat di Bursa Efek. Indeks saham sektoral adalah indeks yang terdiri 
atas saham syariah yang sejenis atau dalam sektor yang sama. Misalnya 
indeks saham keuangan, artinya seluruh saham yang dihitung dalam 
indeks tersebut hanyalah saham-saham perusahaan yang bergerak di sektor 




























seluruh saham yang dihitung adalah saham yang memenuhi atau lolos 
kriteria yang telah ditentukan. 
Indeks saham syariah termasuk indeks dengan krtiteria khusus 
karena terdiri atas sekumpulan saham syariah yang dihitung berdasarkan 
kriteria tertentu, yaitu kriteria saham yang memenuhi prinsip syariah. Saat 
ini, pasar modal Islam Indonesia memiliki tiga indeks saham syariah yaitu: 
a) Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), diluncurkan tahun 2011. 
ISSI adalah indeks komposit yang terdiri atas seluruh saham syariah 
yang tercatat di BEI. Tidak ada seleksi tambahan yang dilakukan oleh 
BEI, semua saham syariah tercatat yang lolos seleksi atau masuk ke 
dalam DES otomatis dihitung dalam perhitungan BEI. 
b) Jakarta Islamic Index (JII), diluncurkan tahun 2000. 
JII adalah indeks yang terdiri atas 30 saham syariah yang paling likuid 
di BEI. Untuk memilih 30 saham syariah yang masuk dalam 
perhitungan indeks, maka terdapat kriteria tambahan yang dilakukan 
oleh BEI, yaitu kriteria likuiditas. Indikator likuiditas yang digunakan 
BEI adalah berdasarkan nilai kapitalisasi pasar dan nilai transaksi 
harian. Biasanya diitung berdasarkan periode satu tahun terakhir dan 
setiap hari harus selalu ada transaksi. Jadi, hanya 30 saham syariah 
paling likuid yang diambil dari seluruh saham syariah yang lolos 
kriteria likuiditas tersebut. Yang dimaksud paling likuid adalah saham 
syariah yang berada di urutan pertama sampai denga  tiga puluh teratas. 






JII70 adalah indeks yang terdiri atas 70 saham syariah yang paling 
likuid di BEI. JII70 adalah indeks ekstensi dari JII dengan jumlah 
saham syariah yang lebih banyak. Jadi, kriteria yang digunakan dalam 
memilih saham syariah yang termasuk ke dalam perhitungan indeks 
adalah sama dengan kriteria JII, tetapi dengan jumlah saham yang lebih 
banyak. 
Seluruh indeks syariah yang dimiliki BEI mengikuti periode waktu 
penyusunan DES. Artinya, setiap bulan Mei dan November, saham syariah 
yang menjadi konstituen indeks saham syariah akan disesuaikan dengan 
hasil penyusunan DES di setiap periode tersebut. Ada saham syariah yang 
keluar dari indeks karena tidak lolos seleksi berkala DES, ada saham 
syariah yang tetap dihitung dalam indeks karena lolos seleksi, dan 
kemungkinan ada juga saham syariah yang baru masuk dalam perhitungan 
indeks.  
Indeks saham syariah adalah data deret waktu (time series data). 
Artinya, indeks saham syariah akan mempunyai makna atau mempunyai 
arti apabila ada perbandingan dengan data di waktu sebelumnya sehingga 
dapat menunjukkan nilai lebih besar (meningkat) atau lebih kecil 
(menurun). Kinerja pasar saham syariah dikatakan mempunyai tren 
meningkat (positif) apabila angka indeks saham syariah terus naik dan 
persentase nilai keuntungan indeksnya positif. Sebaliknya, apabila angka 






dikatakan sedang menurun (negatif) dan ditunjukkan juga oleh nilai 
persentase keuntungan indeks saham syariah yang negatif. 
Apabila persentase keuntungan saham syariah lebih kecil dari indeks 
saham syariah, maka keuntungannya disebut di bawah pasar (under the 
market) sebaliknya apabila persentase keuntungannya lebih tinggi dari 
indeks saham syariah maka disebut di atas pasar (upper the marker). Selain 
itu, perlu diketahui juga istilah yang sering digunakan; bullish untuk 
menggambarkan kinerja pasar yang sedang meningkat sedangkan 
sebaliknya bearish menunjukkan kinerja pasar yang cenderung melemah. 
Tabel 2. Perbandingan Indeks Saham Syariah di Pasar Modal Islam 
Indonesia 
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 Sumber : Abdalloh, 2020. 
b. Obligasi Syariah (Sukuk) 
Sukuk adalah salah satu jenis Efek syariah yang paling dikenal dan 
paling banyak dibahas oleh para ahli keuangan Islam. Adapun secara 
“terminologi”, sukuk merupakan surat berharga jangka panjang berdasarkan 






syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 
kembali dana obligasi ketika jatuh tempo. (Berdasarkan Fatwa DSN-MUI 
No.32/DSN/-MUI/IX/2002). Kaidah fiqih yang dapat dijadikan sebagai 
landasan obligasi syariah (sukuk) adalah pada dasarnya, semua bentuk 
muamalah boleh dilakukan kecuali jika ada dalil yang mengharamkan 
(Umam, 2013:177). 
Istilah sukuk bukanlah istilah baru, sukuk sendiri telah dikenal dalam 
yurisprudensi tradisional Islam. Ide dibalik sukuk sederhana, yaitu larangan 
terhadap bunga yang jelas menutup pintu sekuritas utang murni, akan tetapi 
obligasi yang berhubungan dengan kinerja aset riil dapat diterima (Iqbal dan 
Mirakhor, 2008:225).  
Dengan kata lain, obligasi syariah menerima validitas dari aset finansial 
yang didasarkan pada pengembalian dari kinerja aset riil. Sukuk 
mempresentasikan kepemilikan atas sebuah aset yang proposional dalam 
jangka waktu tertentu, dimana ketika resiko dan pengembalian yang 
terhubung dengan aliran kas yang dihasilkan oleh aset yang menjadi objek 
perjanjian (underlying aset) dalam sebuah kumpulan modal diserahkan 
kepada pemegang sukuk (investor). Penerbitan obligasi syariah memerlukan 
sejumlah aset yang akan menjadi objek perjanjian (underlying asset). Aset 
yang menjadi objek perjanjian harus memiliki nilai ekonomis yang dapat 
berupa aset berwujud ataupun tidak berwujud, seperti proyek yang sedang 






menghindari riba, 2) sebagai prasyarat untuk dapat diperdagangkan sukuk 
dipasar sekunder, dan 3) akan menentukan jenis struktur sukuk (Huda, dkk, 
2016:324) 
Sukuk tidak sama dengan obligasi meskipun keduanya termasuk Efek 
pendapatan tetap karena obligasi adalah Efek berbasis surat utang (debt 
securities) sedangkan sukuk adalah Efek syariah berbasis sekuritas aset (asset 
securitization). Jadi, sangat tidak tepat apabila sukuk disebut sebagai obligasi 
syariah karena sukuk menggunakan akad pembiayaan sedangkan obligasi 
menggunakan akad pinjaman. Jadi, sukuk adalah Efek syariah berbasis 
sekuritisasi aset dan termasuk ke dalam Efek pendapatan tetap (Abdalloh, 
2018: 95). 
Yang dimaksud dengan sekuritisasi aset adalah produk investasi yang 
merupakan hasil kontroversi aset riil menjadi produk keuangan (sekuritas) 
untuk jangka waktu tertentu. Karena termasuk sekuritisasi aset, maka sukuk 
harus mempunyai aset yang jelas sebagai dasar penerbitannya (underlying 
asset). Yang dimaksud dengan Efek pendapatan tetap adalah Efek yang 
memberikan kepastian dan informasi yang tetap kepada investor pada saat 
awal penerbitan Efek tentang empat hal berikut: 
a. Waktu atau umur jatuh tempo (maturity date) produk,  
b. Besaran nilai pokok pembiayaan (par atau principal value), 
c. Besaran keuntungan investasi (return atau coupon rate), 
d. Waktu atau periode pembayaran keuntungan dan pengembalian keuntungan dan 






Karena termasuk produk pendapatan tetap maka sukuk harus sudah 
memberikan informasi yang jelas dan diketahui oleh investor di depan terkait 
besaran minimal nilai investasi, umur produk, keuntungan investasi yang 
akan diterima, dan kapan pembayaran keuntungan akan dilakukan. Setiap 
penerbitan sukuk akan melibatkan beberapa pihak sebagai berikut: 
a. Pemilik aset yang dijadikan dasar penerbitan sukuk disebut originator dan 
biasanya sekaligus sebagai penerbit sukuk (issuer) atau emiten. 
b. Special Purpose Vehicle (SPV) yaitu perantara wakil emiten yang bersifat 
sementara selama jangka waktu sukuk. Pada praktiknya, SPV adala bagian 
dari internal organisasi perusahaan originator dan penerbit sukuk bukan 
lembaga terpisah. 
c. Wali amanat adalah lembaga independen yang menjadi wakil investor 
untuk berhubungan dengan pihak penerbit sukuk. 
d. Dewan Pengawas Syariah (DPS) atau tim ahli syariah emiten. 
e. Lembaga pemeringkat Efek yang menilai kualitas sukuk yang diterbitkan. 
1) Penerbit (Issuer) Sukuk 
Hal yang perlu diperhatikan dalam membahas sukuk adalah pihak 
penerbit (issuer). Penerbit sukuk disebut emiten, terdiri atas perusahaan 
(korporasi) dan pemerintah. Sukuk bukan Efek berbasis kepemilikan 
seperti saham syariah sehingga pemerintah dapat menjadi penerbit sukuk. 
Pengelompokan penerbit biasanya digunakan untuk menyebutkan jenis 
sukuk sebelum bicara akad yang digunakan. Sukuk terdiri atas sukuk 






penting karena berhubungan dengan peringkat  dan sukuk (sukuk rating), 
keuntungan (coupon rate) dan regulasi yang digunakan dalam 
penerbitannya. 
Peringkat sukuk menunjukkan kualitas sukuk dana akan berbeda 
antara sukuk pemerintah dan sukuk korporasi. Peringkat sukuk menjadi 
potensi risiko yang sekaligus potensi keuntungan dari sukuk yang 
diterbitkan. Biasanya, penerbit akan menawarkan tingkat keuntungan yang 
melebihi keuntungan pasar apabila sukuk yang diterbitkannya semakin 
berisiko, yang ditunjukkan dengan nilai pemeringkatan yang jelek. 
Sebaliknya, apabila sukuk mempunyai kualitas yang baik. Sama dengan 
nilai rating yang semakin bagus, maka tingkat keuntungan relatf lebih 
kecil dibandingkan pasar. Sukuk korporasi lebih berisiko dibandingkan 
sukuk pemerintah. 
Peraturan penerbitan sukuk pemerintah berbeda dengan peraturan 
penerbitan sukuk korporasi. Di Indonesia, penerbitan sukuk oleh 
pemerintah diatur Undang-Undang (UU) RI No. 19 tahun 2008 tentang 
penerbitan Surat Berharga Syariah Negara, sedangkan penerbitan sukuk 
oleh korporasi diatur regulasi yang dikeluarkan oleh OJK (saat ini, 
peraturan OJK No. 18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 
Sukuk).  
Penerbitan sukuk oleh pemerintah terdiri atas pemerintah pusat dan 
pemerintah daerah atau sukuk (pemerintah) daerah (municipal sukuk). 






sukuk) atau mata uang asing (sovereign sukuk) yang diterbitkan di negara 
lain. Pada dasarnya, sukuk adalah Efek yang nilai per unitnya sangat besar 
sehingga bukan untuk investor ritel. Pemerintah Indonesia melakukan 
terobosan dengan menerbitkan sukuk dalam pecahan kecil, yaitu sukuk 
(negara) ritel dan sukuk (negara) tabungan ritel, yang ditujukan untuk 
investor ritel individu. Pada saat ini, sukuk ritel menggunakan pecahan per 
unit sebesar Rp. 5 juta dan sukuk tabungan ritel dengan pecahan per 
unitnya adalah Rp. 2 juta 
2) Aset Harus Memenuhi Prinsip Islam 
Salah satu variabel penting dalam sukuk adalah aset yang menjadi 
dasar penerbitannya (underlying asset). Syarat utama yang harus dipenuhi 
agar aset dapat dijadikan sebagai dasar penerbitan atau objek pembiayaan 
sukuk adalah aset harus memenuhi prinsip-prinsip Islam atau aset halal. 
Artinya, semua aset yang berbasis riba tidak boleh menjadi underlying 
asset karena dalam pandangan Islam, uang bukan aset. Hal ini sangat 
menjadi sangat penting karena akan memengaruhi kehalalan sukuk yang 
diterbitkan. Selain itu, jenis aset juga memengaruhi akad penerbitan sukuk. 
Peraturan OJK mendefinisikan aset yang dapat digunakan sebagai 
dasar penerbitan sukuk adalah aset berwujud tertentu, jasa yang sudah ada 
maupun yang akan ada, aset yang berbentuk proyek, dan kegiatan investasi 
yang telah ditentukan atau disepakati, sepanjang aset tersebut memenuhi 
prinsip-prinsip Islam. Berdasarkan definisi tersebut jelas terlihat bahwa 






maupun yang tidak berwujud seperti jasa atau proyek yang sedang atau 
akan dikerjakan, dapat digunakan sebagai dasar penerbitan sukuk, asal 
memenuhi prinsip Islam. 
Aset yang menjadi dasar penerbitan sukuk harus dimiliki oleh 
penerbit sukuk. Aset tidak boleh berbentuk piutang yang sattus 
kepemilikannya masih belum jelas. Tidak ada perubahan pemilik aset yang 
dijadikan dasar penerbitan sukuk. Kepemilikan aset tidak akan berpindah 
tangan dari penerbit sukuk ke investor meskipun dalam skema penerbitan 
sukuk yang digunakan ada akad jual beli. Konsep dasar sukuk adalah 
pembiayaan di mana dana investasi akan dikembalikan utuh pada saat 
jatuh tempo. Jadi, meskipun dalam skema penerbitan sukuk ada akad jual 
beli aset yang menjadi underlying tetapi pada akhir periode sukuk, aset 
yang dijual tersebut akan dibeli kembali oleh penerbit sukuk atau pemilik 
aset. 
3) Keuntungan Investasi Sukuk 
Cara menghitung keuntungan investasi sukuk berbeda dengan saham 
syariah. Sebagai salah satu Efek syariah pendapatan tetap maka sukuk 
menggunakan angka persentase sebagai satuan harga. Harga saat investasi 
sukuk pertama kali adalah sebesar 100% atau disebut dengan harga at par. 
Apabila harga sukuk di pasar sekunder lebih tinggi dari harga awal disebut 
dengan harga at premium yang ditunjukkan oleh angka diatas 100%. 






awal yang ditunjukkan dengan angka di bawah 100% maka disebut harga 
at discount.  
Pada saat harga sukuk at par, maka nilai sukuk sama dengan harga 
sukuk di pasar. Investor tidak akan memperoleh keuntungan apabila sukuk 
dijual di pasar sekunder pada harga at par. Harga sukuk pada posisi at 
discount maka nilai sukuk lebih besar dari harga sukuk di pasar. Investor 
akan mendapatkan kerugian apabila menjual sukuk di harga at discount. 
Apabila harga sukuk adalah at premium artinya nilai sukuk lebih kecil dari 
harga pasarnya. Investor akan mendapatkan keuntungan apabila sukuk 
dijual di pasar sekunder pada harga at premium. 
Keuntungan investasi sukuk terdiri atas nilai kupon (coupon rate) 
yang diterima selama periode umur sukuk sampai dengan jatuh tempo dan 
hasil keuntungan total (yield) investasi. Apabila investor menyimpan 
sukuk sampai dengan jatuh tempo (hold to maturity), maka keuntungan 
(yield) investasi sama dengan jumlah nilai kupon. Apabila investor 
melakukan penjualan sukuk di pasar sekunder sebelum jatuh tempo, maka 
yield sukuk tidak sama dengan total nilai kupon karena harus 
memperhitungkan potensi keuntungan kupon yang diinvestasikan kembali 
(coupon reinvesting). Sama seperti saham syariah, apabila investor 
menjual sukuk di pasar sekunder sebelum jatuh tempo, maka ada potensi 
kerugian investasi (capital loss) atau keuntungan investasi (capital gain). 
Transaksi sukuk dapat dilakukan di dua jenis pasar berbeda. Investor 






transaction) atau di luar BEI (over-the-counter, OTC). Transaksi OTC 
tetap harus dilaporkan ke BEI untuk dicatat. 
Tabel 2.3 Harga dan Keuntungan Sukuk 















 Sumber : Abdalloh, 2020. 
4) Jenis Sukuk Berdasarkan Akad 
Dasar pengelompokan atau pembagian jenis sukuk adalah akad yang 
digunakan dalam proses penerbitannya. Oleh sebab itu, biasanya 
penamaan sukuk akan diikuti oleh jenis akadnya. Akad yang banyak 
digunakan dalam penertbitan sukuk adalah akad ijarah (sewa), akad 
mudharabah (kerja sama), dan akad wakalah (perwakilan). Pada 
praktiknya, akad sukuk lebih banyak menggunakan turunan/variasi/ 
pencampuran (hybrid) antara beberapa akad. Menurut (Abdalloh, 
2018:103) jenis sukuk yang berdasarkan akad ada 3 jenis, yaitu 
a) Sukuk Ijarah. 
Sukuk ijarah adalah sukuk yang menggunakan akad sewa sebagai 
dasar penerbitannya. Manfaat dari aset yang mendasari penerbitan 
sukuk ijarah yang menjadi objek transaksi. Karena akad  sewa maka 
keuntungan yang akan diterima oleh investor nilainya tetap dalam 
ukuran persentase tertentu. Sumber pendapatan (income stream) sukuk 
ijarah yang akan dikonversi menjadi keuntungan yang dibagikan 






b) Sukuk Mudharabah.  
Sukuk mudharabah adalah sukuk yang menggunakan skema akad 
mudharabah sebagai dasar penerbitannya. Investor sebagai pemilik 
modal (shahibul al-mal) dan penerbit sukuk (emiten) sebagai pengelola 
aset (mudharib). Dalam hal ini, yang dimaksud dengan mudharib 
adalah pengelola usahanya yaitu manajemen perusahaan, sedangkan 
perusahaan, sedangkan perusahaan adalah bentuk kerja samanya. 
Investor melalui wakilnya melakukan akad kerja sama pembiayaan 
berbasis mudharabah dengan emiten untuk mengelola aset suatu aset 
selama periode tertentu. Dana yang digunakan untuk pembiayaan 
berasal dari investor, sedangkan keuntungan investasi yang diterima 
investor berasal dari hasil usaha pengelolaan aset oleh emiten. 
Karena menggunakan akad kerja sama, maka keuntungan yang 
akan diterima investor dalam bentuk angka nisba yang tetap. Artinya, 
nilai keuntungan yang diterima investor relatif tidak tetap karena 
bergantung pada kinerja emiten dalam menghasilkan keuntungan 
usahanya. Bahkan, sesuai dengan karakteristik akad mudharabah di 
mana para pihak menanggung keuntungan dan kerugian secara bersama 
(profit and loss sharing), maka investor ikut menanggung rugi sebesar 
nisbah yang disepakati apabila usaha yang dilakukan emiten mengalami 
kerugian. 
Meskipun struktur penerbitannya relatif sederhana, tetapi pada 






penerbitan sukuk karena dengan adanya profit and loss sharing, produk 
ini kurang diminati investor. Keuntungan investasi yang akan diterima 
investor dari sukuk mudharabah menjadi tidak tetap bahkan bisa 
negatif apabila emiten mengalami kerugian usaha. 
Ada juga bentuk lain dari sukuk mudharabah yang berkembang 
di pasar modal syariah global saat ini yaitu sukuk mudharabah dengan 
persentase nilai keuntungan investasi yang tetap bukan nisbahnya yang 
tetap. Sebenarnya secara teknik pengelolaan keuangan (financial 
engineering) kondisi tersebut sangat dimungkinkan terjadi tetapi dalam 
hal ini yang menjadi isu adalah sisi kesesuaian dengan prinsip syariah. 
Banyak yang berpendapat bahwa akad mudharabah tidak boleh 
memberikan kepastian persentase nilai keuntungannya karena termasuk 
gharar. 
c) Sukuk Wakalah.  
Sukuk wakalah adalah sukuk yang menggunakan skema akad 
wakalah sebagai dasar penerbitannya. Investor sebagai pihak pemberi 
kuasa (muwakkil) dan emiten atau penerbit sukuk sebagai penerima 
kuasa (wakil). Keuntungan investasi berasal dari hasil pengelolaan 
portofolio aset oleh emiten. Karena menggunakan akad wakalah, maka 
nilai keuntungan yang akan diterima investor adalah tetap yang 
dituangkan dalam angka persentase. Sebagai wakil, emiten harus 
mengelola dana sesuai dengan jenis portofolio aset yang disepakati dan 






komposisi yang disetujui investor. Bahkan, asetnya bisa diubah atau 
diganti sebelum jatuh tempo sepanjang tidak mengubah struktur akad 
wakalah secara keseluruhan. 
Saat ini, sukuk wakalah menjadi produk yang cukup banyak 
diminati karena struktur penerbitannya relatif simple, mirip dengan 
skema reksadana syariah. Investor menyertakan dana investasi melalui 
penyertaan unit sukuk wakalah dan emiten harus mengelolanya sesuai 
dengan perjanjian dan kesepakatan bersama. Di akhir periode akad, dari 
pengelolaan aset yang menjadi dasar penerbitan sukuk. 
3. Pertumbuhan Ekonomi 
Pertumbuhan ekonomi (Economic Growth) adalah perkembangan 
kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa yang 
diproduksi dalam masyarakat meningkat (Sukirno, 2006: 9). Perekonomian 
suatu negara dikatakan tumbuh apabila terjadi tingkat kegiatan ekonomi yang 
dicapai lebih tinggi dari periode waktu yang sebelumnya. Terjadinya kenaikan 
tingkat kegiatan ekonomi dapat dilihat dari naiknya kapasitas produksi dalam 
perekonomian yang dapat diwujudkan dari kenaikan tingkat pendapatan 
nasional.  
Pertumbuhan ekonomi adalah penambahan Produk Domestik Bruto (PDB) 
yang berarti penambahan pendapatan nasional. (Tambunan, 2001: 38). 
Pendapatan riil masyarakat yang lebih besar dari periode waktu sebelumnya 
menunjukkan adanya implikasi pertumbuhan ekonomi. Untuk dapat mengukur 






pertumbuhan PDB. PDB (Product Domestic Bruto) didefinisikan sebagai nilai 
pasar semua barang-barang dan jasa-jasa yang diproduksi dalam perekonomian 
selama kurun waktu tertentu (Mankiw, 2007: 19)  
Untuk dapat mengukur pertumbuhan ekonomi diIndonesia, digunakan 
indikator pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). Ada bebarapa alasan 
yang mendasari pemilihan pertumbuhan PDB sebagai indikator pertumbuhan. 
Alasan alasan tersebut adalah (Rinanda, 2018: 27) : 
a. Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan seluruh jumlah dari nilai tambah 
yang dihasilkan oleh semua produksi dalam kegiatan ekonomi. 
b. Produk Domestik Bruto (PDB) dihitung berdasarkan konsep aliran atau flow 
concept. Maksudnya adalah penghitungan PDB hanya menghitung nilai dari 
produk yang dihasilkan pada periode itu saja, dan tidak mencakup 
perhitungan PDB pada periode sebelum atau sesudahnya. Sehingga, 
penghitungan PDB dapat dibandingkan dengan penghitungan PDB pada 
periode sebelum atau sesudahnya. 
c. Perhitungan PDB hanya sebatas wilayah negara saja. Dengan adanya hal 
tersebut, dapat memungkinkan untuk dapat mengukur kebijakan ekonomi 
yang dibuat pemerintah untuk meningkatkan aktivitas perekonomian 
sehingga dapat berdampak pada pertumbuhan ekonomi yang positif.  
Perekonomian dikatakan mengalami pertumbuhan apabila tingkat aktivitas 
ekonomi diwaktu tersebut lebih tinggi dari waktu sebelumnya. Dengan kata lain, 






dihasilkan perekonomian tersebut bertambah besar pada tahun-tahun berikutnya 
(Faroh, 2016: 34). 
a. Teori pertumbuhan ekonomi Harrord-Dommar. 
Teori pertumbuhan Harrod-Domar dikembangkan oleh dua orang ahli 
ekonomi sesudah Keynes yaitu Evsey Domar dan R.F. Harrord. Domar 
mengemukakan teori ini untuk pertama kali pada tahun 1947 sedangkan 
Harrord telah mengemukakannya pada 1939. Jadi, pada dasarnya teori ini 
dikembangkan oleh dua ahli ekonomi secara terpisah, namun karena inti dari 
teori tersebut sangat sama, maka dewasa ini dikenal dengan teori Harrord-
Dommar (Huda, dkk, 2015: 100). Dalam teori Harrord-Domar  menyatakan 
bahwa pembentukan modal merupakan faktor utama tercapainya 
pertumbuhan ekonomi. Adapun dalam analisisnya menerangkan syarat yang 
harus dipenuhi supaya suatu perekonomian dapat mencapai pertumbuhan 
yang teguh atau steady growth dalam jangka panjang. 
Steady growth dapat didefinisikan sebagai pertumbuhan akan selalu 
menggunakan seluruh alat-alat modal yang selalu berlaku dalam 
perekonomian. Inti dari teori Harrord-Dommar adalah realisasi antara 
investasi atau pembentukan capital dengan pertumbuhan ekonomi.  
Dalam analisis Harrord-Dommar (1948) meskipun pada periode tahun 
tertentu barang-barang modal sudah mencapai kapasitas penuh, maka 
pengeluaran agregat pada tahun itu dapat menyebabkan kapasitas barang 






suatu investasi yang berlaku pada suatu periode akan menambahkan kapasitas 
barang  modal barang dan jasa pada periode berikutnya.  
Tingkat investasi sendiri memiliki korelasi yang positif bagi 
pertumbuhan ekonomi. Tingkat investasi yang tinggi dapat membuat 
kapasitas produksi menjadi naik, sehingga tingkat investasi yang tinggi dapat 
membuka lapangan pekerjaan baru. Terbukanya lapangan pekerjaan yang 
tinggi dapat mengurangi tingkat pengangguran dan pendapatan masyarakat 
juga akan meningkat. Adanya investasi juga memungkinkan terjadi transfer 
teknologi dan pengetahuan dari negara maju ke negara berkembang 
(Pujoalwanto, 2014: 164). 
4. Kurs (Nilai Tukar) 
Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan kurs adalah harga 
satu unit mata uang asing dalam mata uang domestik atau dapat juga dikatakan 
harga mata uang domestik terhadap mata uang asing (Firdaus dan Ariyanti, 
2011: 131). Kurs atau nilai tukar mata uang juga dapat diartikan dengan harga 
suatu mata uang terhadap mata uang lainnya (Salvatore, 1997: 10). Kurs atau 
nilai tukar merupakan salah satu harga yang terpenting dalam perekonomian 
terbuka mengingat pengaruhnya yang demikian besar bagi neraca transaksi 
berjalan maupun variabel-variabel makro ekonomi yang lainnya. Oleh karena 
itu, kurs yakni harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya, juga 
merupakan sebuah harga aktiva, sehingga prinsip-prinsip pengaturan harga aset-






Nilai tukar merupakan semacam harga di dalam pertukaran barang. 
Demikian pula pertukaran antara dua mata uang yang berbeda, maka akan 
terdapat perbandingan nilai atau harga antara kedua mata uang tersebut (Nopirin, 
1997: 137). Perbandingan inilah yang seringkali disebut dengan kurs atau nilai 
tukar (exchange rate). Misalnya, kurs valuta asing (Dolar AS) adalah US $ 1 = 
Rp14.000,00 berarti bahwa Rp14.000,00 dapat ditukar dengan dolar sebanyak 
US $ 1,00 atau sama saja Rp1,00 dapat ditukar dengan US $1,00/14.000,00. 
Sejalan dengan hal tersebut, Harianto (1998) mengemukakan bahwa nilai tukar 
rupiah adalah harga rupiah mata uang negara lain. Kebijakan nilai tukar 
dilakukan untuk mengendalikan neraca pembayaran. Nilai tukar yang rendah 
relatif terhadap mata uang negara lain akan mendorong peningkatan ekspor dan 
dapat mengurangi laju pertumbuhan impor. 
a. Kebijakan Nilai Tukar  
Kebijakan nilai tukar merupakan tindakan-tindakan yang diambil oleh 
pemerintah dalam rangka mempertahankan nilai tukar mata uang pada tingkat 
yang paling mendukung pertumbuhan ekonomi terhadap mata uang asing, 
khususnya mata uang yang kuat. Kebijakan nilai tukar meliputi semua campur 
tangan (intervensi) pemerintah termasuk himbauan untuk mempengaruhi 
tingkat dan perubahan nilai tukar.  
Bentuk-bentuk intervensi pemerintah yang dimaksudkan untuk 
mempengaruhi tingkat dan perubahan nilai tukar antara lain adalah sebagai 
berikut (Firdaus dan Ariyanti, 2011: 131-132): 






2) Menjual atau membeli valuta asing pada Bursa Valuta Asing (BVA). 
3) Menyelenggarakan pertukaran dan pengamanan nilai tukar mata uang 
melalui swap. 
4) Melakukan pinjaman dari luar negeri antara lain dari lembaga-lembaga 
keuangan internasional seperti IMF, Bank Dunia, Bank Pembangunan 
Islam, Bank Pembangunan Asia atau dari berbagai negara baik berupa 
sindikasi maupun secara bilateral untuk memperkuat cadangan devisa. 
5) Berbagai kebijakan lainnya, seperti kebijakan moneter, kebijakan fiskal, 
pengumuman target moneter, pengumuman target inflasi, dan lain 
sebagainya yang dapat menimbulkan pengaruh terhadap pasar valuta 
asing.  
Kebijakan nilai tukar yang digunakan bersama-sama sekaligus dengan 
kebijakan penggunaan cadangan devisa, merupakan kebijakan utama untuk 
penyesuaian neraca pembayaran (balance of payment adjustment). Kebijakan 
nilai tukar hendaknya diintegrasikan dengan kebijakan-kebijakan ekonomi 
makro lainnya, terutama kebijakan moneter dan kebijakan fiskal. Tujuannya 
supaya kebijakan tersebut dapat berhasil dan berjalan dengan baik. Kesulitan 
yang dihadapi oleh pemerintah dalam melaksanakan nilai tukar adalah 
kesulitan untuk mengetahui besarnya nilai tukar perbandingan tenaga beli 
(purchasing power parity rate of exchange). Nilai tukar perbandingan tenaga 
beli adalah nilai tukar keseimbangan. Dalam suatu negara yang 
memberlakukan lalu lintas devisa yang bebas, indikasi adanya nilai tukar 






cadangan devisa dalam jumlah besar yang berlangsung dalam waktu yang 
relatif lama. 
b. Tujuan Kebijakan Nilai Tukar  
Adapun tujuan dari kebijakan nilai tukar adalah (Firdaus dan Ariyanti, 
2011): 
1) Pencapaian target cadangan devisa yang telah ditetapkan atau ditargetkan. 
2) Pencapaian tingkat nilai tukar nominal atau efektif tertentu selama jangka 
waktu tertentu. 
3) Mengurangi fluktuasi atau naik turunnya nilai tukar yang terlalu tinggi 
sehingga membahayakan perdagangan luar negeri pada khususnya dan 
perekonomian nasional pada umumnya. 
c.  Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Tukar  
Pada dasarnya, nilai tukar dipengaruhi oleh dua hal, yaitu permintaan 
dan penawaran valuta asing (Firdaus dan Ariyanti, 2011: 133-134): 
1) Faktor-faktor yang Mempengaruhi Permintaan Valuta Asing  
a) Kegiatan spekulasi. 
Semakin banyak kegiatan spekulasi valuta asing yang dilakukan oleh 
spekulan, maka semakin besar permintaan terhadap valuta asing 
sehingga memperlemah nilai tukar mata uang domestik terhadap mata 
uang asing. 
b) Pembayaran untuk impor.  
Semakin tinggi kegiatan impor barang dan jasa, maka semakin besar 






melemah. Sebaliknya, jika impor menurun, maka permintaan valuta 
asing menurun sehingga mendorong menguatnya nilai tukar.  
c) Aliran modal keluar (capital outflow). 
Semakin besar aliran modal keluar, maka semakin besar permintaan 
valuta asing dan pada gilirannya akan memperlemah nilai tukar. Aliran 
modal keluar meliputi pembayaran hutang penduduk negara yang 
bersangkutan baik swasta maupun pemerintah kepada pihak asing dan 
penempatan dana penduduk ke luar negeri. 
2) Faktor-faktor yang Mempengaruhi Penawaran Valuta Asing.  
a) Faktor penerimaan hasil ekspor. 
Semakin besar volume penerimaan hasil ekspor barang dan jasa, 
maka semakin besar jumlah valuta asing yang dimiliki oleh suatu 
negara yang pada gilirannya akan mendorong nilai tukar menguat 
(apresiasi). Sebaliknya jika ekspor menurun maka jumlah valuta asing 
yang dimiliki akan menurun sehingga nilai tukar akan cenderung 
mengalami penurunan (depresiasi).  
b) Faktor aliran modal masuk (capital inflow). 
Semakin besar aliran modal yang masuk ke dalam suatu negara, maka 
nilai tukar akan cenderung menguat. Aliran modal tersebut 
dapat berupa penerimaan uang luar negeri, penempatan dana jangka 







B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu yang menjadi referensi dalam penelitian ini adalah: 
1. Yosie Gunawan (2012), pada penelitian ini membahas tentang pengaruh pasar 
modal terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Perbedaan dengan penelitian 
yang akan diteliti sekarang adalah pada variabelnya. Penelitian terdahulu tidak 
menyebutkan insrtumen apa saja yang akan diteliti pada variabel X-nya 
sedangkan peneliti sekarang menyebutkan instrumen yang akan diteliti pada 
variabel X-nya. 
2. Daniel Sitindaon (2013), pada penelitian kedua ini meneliti tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi Demak. Perbedaan yang 
mendasar terhadap penelitian yang akan diteliti sekarang adalah pada 
variabelnya. Penelitian yang akan diteliti menyebutkan variabel apa saja yang 
diduga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi, sedangkan pada penelitian 
terdahulu tidak menyebutkan variabel apa saja yang mempengaruhi 
pertumbuhan ekonomi Demak. Dan perbedaan yang kedua adalah dalam 
penelitian yang akan diteliti menggunakan variabel Y (pertumbuhan ekonomi 
nasional) sedangkan penelitian terdahulu menggunakan pertumbuhan ekonomi 
Demak sebagai variabel Y-nya. 
3. Khairina Tambunan (2016), pada penelitian ketiga ini dengan judul analisis 
pengaruh investasi, operasi moneter, dan ZIS terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Perbedaan dengan yang akan diteliti sekarang adalah pada 






operasi moneter, dan ZIS, sedangkan peneliti sekarang menggunakan variabel 
saham syari’ah, sukuk, dan reksadana syari’ah. 
4. Silvira Afrijal dan Talbani Farlian (2017) pada penelitian keempat ini meneliti 
tentang kontribusi pasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
Meskipun sama-sama meneliti tentang pasar modal ada perbedaan penelitian 
terdahulu dengan penelitian yang akan diteliti sekarang yaitu terletak pada 
variabelnya. Pada penelitian terdahulu menggunakan pasar modal sebagai 
variabel X-nya, sedangkan pada penelitian yang akan diteliti menggunakan pasar 
modal syari’ah sebagai variabel X-nya. Perbedaan yang kedua adalah penelitian 
terdahulu tidak menyebutkan instrumen apa saja dalam pasar modal itu yang 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi, sedangkan peneliti sekarang meneliti 
dengan menyebutkan instrumen pasar modal syari’ah yaitu saham syari’ah, 
sukuk dan reksadana syari’ah. 
5. Rinanda, Saskia Rizka (2018), pada penelitian kelima ini meneliti tentang pasar 
modal syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Perbedaan yang 
mendasar terhadap penelitian yang akan diteliti sekarang adalah pada 
variabelnya. Penelitian yang akan diteliti menyebutkan kurs sebagai variabel 
kontrol (Z) yang diduga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi Indonesia, 
sedangkan pada penelitian terdahulu tidak menyebutkan variabel tambahan yang 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
6. Nur Hakiki Siregar (2018), pada penelitian keenam ini juga meneliti tentang 
pasar modal syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Namun 






dan tidak menyebutkan secara jelas rentang tahun penelitiannya. Penelitian yang 
akan diteliti menyebutkan kurs sebagai variabel kontrol (Z) yang diduga 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi Indonesia, sedangkan pada penelitian 
terdahulu tidak menyebutkan variabel tambahan yang mempengaruhi 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
7. Kartika, Kharissa Dinna (2019), pada penelitian ketujuh juga masih meneliti 
tentang pasar modal syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
Perbedaan penelitian ini terletak pada variabel X-nya, pada penelitian terdahulu 
terdapat empat variabel dengan variabel X tambahan yaitu inflasi, sedangkan 
pada penelitian saat ini hanya menggunakan 3 variabel, yaitu saham syariah, 
obligasi syariah, reksadana syariah dengan satu variabel Y dan satu variabel Z. 
8. Irawan dan Zulia Almaida Siregar (2019), pada penelitian kedelapan masih 
sama seperti penelitian diatas, yang membedakan penelitian terdahulu dengan 
penelitian saat ini hanya terletak pada hipotesis, dan variabelnya. Penelitian 
terdahulu tidak menggunakan variabel tambahan (Z), seperti variabel moderasi, 
kontrol, dan intervening, sedangkan penelitian saat ini menggunakan variabel 
tambahan (Z) yaitu variabel kontrol. 




















Nilai kapitalisasi pasar saham 
dan nilai tukar riil berpengaruh 
secara signifikan dalam jangka 
pendek. Variabel nilai 
kapitalisasi pasar saham, nilai 
saham yang diperdagangkan, 


































berpengaruh secara signifikan 
terhadap pertumbuhan 
ekonomi di Kab. Demak secara 
parsial 
 
Rasio beban tanggungan 
penduduk tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan 
ekonomi di Kab. Demak secara 
parsial 
 
Jumlah penduduk yang bekerja 
berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Kab. 

































Secara serempak menunjukkan 
sekitar 97,2% variabel 
reksadana konvensional, 
reksadana syari’ah, FASBIS 
dan ZIS mempengaruhi PDB 
Indonesia periode Januari 2013 
– Desember 2015, sedangkan 





















Hasil estimasi VECM 
menunjukkan bahwa IHSG 
saat ini signifikan secara 
negatif dipengaruhi oleh IHSG 
2 periode sebelumnya dengan 
nilai t-Statistik -1,85, begitu 
juga dengan Obligasi 
Korporasi dan Obligasi 















secara negatif dipengaruhi oleh 
variabel itu sendiri 1 periode 
sebelumnya dengan t–Statistik 
masing masing -1,73 dan -4,80. 
 
Selanjutnya PDB secara 
signifikan secara positif 
diengaruhi oleh IHSG 2 
periode sebelumnya dengan t-
Statistik dan signifikan secara 
negatif dipengaruhi oleh 
Obligasi Korporasi dan PDB 2 
periode sebelumnya dengan t-
Statistik masing-masing -1,78 
dan -2,10 
 
Hasil Uji Kausulitas 
menunjukkan bahwa terdapat 
hubungan satu arah antara 
variabel IHSG dan PDB, yaitu 
IHSG mempengaruhi PDB. 

























Berdasarkan hasil pengujian 
diketahui dari table 
Coefficients variabel saham 
syariah (X1) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional 
(Y). Dengan nilai siginifikan 
0,985 > 0,05. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa saham 




Berdasarkan hasil pengujian 
diketahui dari table 
Coefficients variabel sukuk 
(X2) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional 
(Y). Dengan nilai siginifikan 













ini menunjukkan bahwa sukuk 




Berdasarkan hasil pengujian 
diketahui dari table 
Coefficients variabel reksadana 
syariah (X3) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional 
(Y). Dengan nilai siginifikan 
0,649 > 0,05. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa 





Hasil pengujian secara 
silmultan pada pada ketiga 
variabel indenpenden tersebut 
secara bersama-sama/simultan 
berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional 
dengan hasil uji table ANOVA, 














Diperoleh hasil bahwa t-
statistik lebih kecil dari ttabel 
atau 1,437933 < 1,67252, dan 
juga dapat dilihat pada nilai 
probabilitas 0,1560 lebih besar 
dari tingkat signifikansi (5%) 
atau 0,1560 > 0,05, maka dapat 
diambil kesimpulan bahwa 
Saham Syari’ah tidak secara 
signifikan mempengaruhi PDB 
Indonesia dengan kesimpulan 
H0 ditolak dan menerima Ha. 
 
Diperoleh hasil bahwa t-
statistik lebih besar dari ttabel 
atau 5,702838 > 1,67252, dan 
juga dapat dilihat pada nilai 





















tingkat signifikansi (5%) atau 
0,0000 < 0,05, maka dapat 
diambil kesimpulan bahwa 
Obligasi Syari’ah secara 
signifikan mempengaruhi PDB 
Indonesia dengan kesimpulan 
H0 ditolak dan Ha diterima. 
Diperoleh hasil bahwa t-
statistik 
lebih besar dari ttabel atau 
3.565943 < 1,67252, dan juga 
dapat dilihat pada nilai 
probabilitas lebih kecil dari 
tingkat signifikansi (5%) atau 
0,0008 > 0,05 maka dapat 
diambil kesimpulan bahwa 
reksadana syari’ah secara 
signifikan mempengaruhi PDB 
Indonesia. Dengan kesimpulan 
H0 ditolak 
dan Ha diterima. 
 
Secara simultan Saham 
Syariah, Sukuk dan Reksadana 
Syariah berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap PDB 
Nasional dengan probabilitas 
F-statistic lebih kecil dari 

















Nilai koefisien variabel saham 
syariah diperoleh –0.058617 
dengan koefisien negatif dan 
nilai probabilitas 0.8121 karena 
nilai probabilitas lebih besar 
dari 0.05 (α), maka saham 
syariah berpengaruh secara 
negatif dan tidak signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi 
sehingga H1 ditolak. 
 
Nilai koefisien variabel 
obligasi syariah (sukuk) 
diperoleh 4.507128 dengan 
koefisien positif dan nilai 



















probabilitas lebih besar dari 
0.05 (α), maka dapat dikatakan 
bahwa obligasi syariah (sukuk) 
berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi 
sehingga H2 ditolak. 
 
Nilai koefisien variabel 
reksadana syariah diperoleh -
7.858121 dengan koefisien 
negatif dan nilai 
probabilitasnya 0.4678 karena 
nilai probabilitas lebih besar 
dari 0.05 (α) maka reksadana 
syariah berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi 
sehingga H3 ditolak. 
 
Nilai koefisien variabel inflasi 
diperoleh -24315.16 dengan 
koefisien negatif dan nilai 
probabilitasnya 0.4714 karena 
nilai probabilitas lebih besar 
dari 0.05 (α) maka inflasi 
berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi 
sehingga H4 ditolak 
Saham Syariah, Obligasi 
Syariah, Reksadana Syariah 
dan Inflasi secara bersama-
sama berpengaruh negatif dan 

















Variabel Indeks Saham 
Syariah (ISSI) memiliki nilai 
p-value 0,105 > 0,05 yang 
berarti tidak signifikan, 
sedangkan thitung 1,696 < ttabel 
2,080 artinya tidak signifikan. 
Maka Indeks Saham Syariah 
(ISSI) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap Produk 
Menggunakan 
hipotesis 












Domestik Bruto (PDB), atau 
H1 ditolak.  
 
Variabel Sukuk memiliki nilai 
p-value 0,441 > 0,05 yang 
berarti tidak signifikan, 
sedangkan thitung 0,785 < dari 
ttabel 2,10 artinya tidak 
signifikan. Maka sukuk secara 
parsial tidak berpengaruh 
terhadap Produk Domestik 
Bruto (PDB), atau H2 ditolak.  
 
Variabel Reksadana Syariah 
memiliki nilai p-value 0,761 > 
0,05 yang berarti tidak 
signifikan, sedangkan thitung -
0,385 < dari ttabel 2,080 artinya 
tidak signifikan. Maka 
reksadana syariah secara 
parsial tidak berpengaruh 
terhadap Produk Domestik 
Bruto (PDB), atau H3 ditolak. 
 
Saham Syariah, Sukuk dan 
Reksadana Syariah secara 
bersama-sama berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia yang dilihat dari 
PDB (Produk Domestik Bruto) 
berdasarkan Fhitung > Ftabel (7,368 
> 2,080) sedangkan tingkat 





Sumber : data diolah, 2021 
C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Kerangka berpikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai factor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang 






1. Pengaruh Saham Syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
Saham syariah merupakan salah satu produk pasar modal yang berbasis 
syariah, yang diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Untuk mengukur tingkat pengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi maka digunakan indeks saham syariah. Dengan 
penjelasan tersebut maka dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat pengaruh 
positif Saham Syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
2. Pengaruh Obligasi Syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional No.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang 
Obligasi Syariah. Obligasi Syariah merupakan kegiatan investasi dengan 
system bagi hasil dalam memperoleh keuntungan serta berupa sertifikat atau 
bukti kepemilikan dalam penerbitannya yang didasari oleh prinsip-prinsip 
syariah. Obligasi Syariah juga merupakan salah satu produk pasar modal yang 
berbentuk hutang jangka panjang dan berbasis syariah. Untuk mengetahui 
tingkat pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia maka 
digunakan alat ukur indeks Obligasi Syariah. Dari perjelasan tersebut, dapat 
diambil kesimpulan bahwa terdapat pengaruh positif Obligasi Syariah terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
Pada bagian ini, penulis mangajukan kerangka pemikiran yang diambil 
berdasarkan latar belakang masalah dan hasil dari kajian teori penelitian 


















Gambar 6. Kerangka Pemikiran Konseptual 
 
D. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, dan ditambah dengan adanya 
penelitian terdahulu yang menyebutkan bahwa indikator faktor pasar modal syariah 
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, maka dapat ditarik 
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1: Terdapat pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di     
Indonesia. 
H2: Terdapat pengaruh obligasi syariah (sukuk) terhadap pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia. 
H3: Terdapat pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia dengan kurs sebagai variabel kontrol. 
H4: Terdapat pengaruh obligasi syariah (sukuk) terhadap pertumbuhan 




















A. Jenis Penelitian 
Dalam penelitian yang penulis ajukan, metode penelitian yang digunakan 
yaitu metode penelitian deskriptif dan asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. 
Pendekatan penelitian deskriptif menurut (Sugiyono) merupakan penelitian yang 
dilakukan untuk mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih 
(independen) tanpa membuat perbandingan, atau menghubungkan dengan variabel 
lain. Sedangkan penelitian pendekatan asosiatif merupakan penelitian yang 
bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih (Sugiyono, 
2012:53-55). Penelitian deskriptif dilakukan untuk mengetahui Saham Syariah, dan 
Obligasi Syariah pada pertumbuhan ekonomi di Indonesia yang diukur dari PDB-
nya dan dijadikan sampel penelitian. Sedangkan penelitian asosiatif dilakukan 
untuk mengetahui pengaruh Saham Syariah, dan Obligasi Syariah terhadap 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia secara parsial maupun simultan. 
 Penelitian kuantitatif merupakan salah satu jenis penelitian yang 
spesifikasinya adalah sistematis, terencana, dan terstruktur dengan jelas sejak awal 
hingga pembuatan desain penelitiannya. Definisi lain menyebutkan penelitian 
kuantitatif adalah penelitian yang banyak menuntut penggunaan angka, mulai dari 
pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan hasilnya. 
Penelitian kuantitatif dilakukan dengan menganalisis angka-angka yang diukur dan 






akan diolah menggunakan alat hitung statistik untuk mendapatkan suatu informasi 
dibalik angka-angka tersebut. Data yang digunakan penelitian ini diperoleh dari 
laporan statistik BEI, OJK, dan BPS dalam website resmi masing-masing lembaga. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek ataupun 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013: 
80). Populasi juga dapat diartikan keseluruhan objek penelitian. Apabila 
seseorang ingin meneliti semua elemen yang ada dalam wilayah penelitian, maka 
penelitiannya merupakan penelitian populasi (Arikunto, 2010:173) 
Penelitian ini mengambil populasi data dari Bursa Efek Indonesia (BEI), 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan Badan Pusat Statistik (BPS) kurun waktu 
tiga tahun terhitung dari tahun 2018 hingga tahun 2020. Jumlah total data 
populasi yang digunakan adalah sebanyak 36 data yang terkumpul. Untuk 
populasi Saham Syariah diambil dari Jakarta Islamic Index dan untuk populasi 
Obligasi Syariah (Sukuk) diambil dari Indonesia Bond Indexes (INDOBeX). 
2. Sampel 
Menurut Bawono (2006:28), sampel adalah obyek atau subyek yang 
diambil dari populasi guna mewakili keseluruhan dari populasi. Berdasarkan 






penelitian ini menggunakan metode sampel jenuh, yaitu sampel yang diambil 
adalah seluruh data populasi yang sudah ada.  
C. Teknik Pengambilan Data 
1. Jenis Dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang sudah siap dipublikasikan oleh pihak atau instansi 
terkait dan langsung dapat dimanfaatkan oleh peneliti (Tanjung, 2013:76). 
Penelitian ini menggunakan data yang diambil dari laporan statistik Bursa Efek 
Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Badan Pusat Statistik (BPS). 
2. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
pengumpulan data sekunder, yaitu pengambilan data yang berasal dari BEI 
(Bursa Efek Indonesia), BPS (Badan Pusat Statistik), OJK (Otoritas Jasa 
Keuangan). Data-data tersebut diambil melalui website resmi dari masing-
masing badan tersebut, yang antara lain sebagai berikut:  
a. Pengambilan data saham syariah didapatkan dari BEI (Bursa Efek Indonesia) 
yang diambil dari laman websitenya, yaitu : http://www.idx.co.id  
b. Pengambilan data obligasi syariah (sukuk) didapatkan dari OJK (Otoritas Jasa 
Keuangan) yang diambil dari laman websitenya, yaitu : http://www.ojk.co.id 
c. Pengambilan data pertumbuhan ekonomi nasional yang dilihat dari Produk 
Domestik Bruto didapatkan dari Badan Pusat Statistika (BPS) yang diambil 






d. Pengambilan data kurs yang didapatkan dari Badan Pusat Statistika yang 
diambil dari laman websitenya, yaitu : http://www.bps.go.id 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependent merupakan variabel yang nilainya tergantung dengan 
variabel lain, variabel dependent dapat disebut juga dengan variabel terikat 
(Bawono, 2018:17). Pertumbuhan ekonomi Indonesia merupakan variabel 
dependent atau variabel terikat dalam penelitian ini. 
a. Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
Pertumbuhan ekonomi (Economic Growth) adalah perkembangan 
kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa yang 
diproduksi dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran masyarakat 
meningkat (Sukirno, 2006:9). Pertumbuhan ekonomi dapat menunjukkan 
adanya perkembangan perekonomian yang dapat dilihat melalui Produk 
Domestik Bruto (PDB). Pertumbuhan ekonomi dengan indikator Produk 
Domestik Bruto berdasarkan harga konstan atau GDP riil, yaitu nilai barang 
atau jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam suatu tahun dinilai menurut 
harga riil pada suatu tahun tertentu yang seterusnya digunakan untuk menilai 








2. Variabel Independen 
Variabel independent atau yang juga disebut dengan variabel bebas adalah 
variabel yang nilainya tidak dipengaruhi oleh apapun (Bawono, 2018:17). 
Variabel independent atau variabel bebas dalam penelitian yang dilakukan ini 
dalah saham syariah, obligasi syariah (sukuk), reksadana syariah, dan kurs. 
a. Saham Syariah 
Saham merupakan salah satu surat berharga yang diperdagangkan di 
pasar modal yang bersifat kepemilikan. Saham adalah tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas (Susilo, 2009:27). Saham syariah merupakan Efek berbasis 
ekuitas yang memenuhi prinsip Islam. Jakarta Islamic Index (JII) adalah 
indeks saham syariah yang pertama kali diluncurkan di pasar modal Indonesia 
pada tanggal 3 Juli 2000. Konstituen JII hanya terdiri dari 30 saham syariah 
paling likuid yang tercatat di BEI. Sama seperti ISSI, review saham syariah 
yang menjadi konstituen JII dilakukan sebanyak dua kali dalam setahun, Mei 
dan November, mengikuti jadwal review DES oleh OJK. Dalam penelitian 
ini, data yang digunakan menggunakan data Jakarta Islamic Indexs (JII), dan 
perhitungannya langsung menggunakan indeks tersebut. 
b. Obligasi Syariah (Sukuk) 
Sukuk adalah salah satu jenis Efek syariah yang paling dikenal dan 
paling banyak dibahas oleh para ahli keuangan Islam. Adapun secara 
“terminologi”, sukuk merupakan surat berharga jangka panjang berdasarkan 






syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 
kembali dana obligasi ketika jatuh tempo. Nilai sukuk merupakan porsi sukuk 
yang diterbitkan dari keseluruhan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. 
Ekuitas perusahaan dapat diartikan sebagai modal atau kekayaan entitas 
(perusahaan), yang terdiri dari selisih jumlah aktiva (asset) dikurangi passive 
(kewajiban). Dalam penelitian ini mengacu kepada nilai indeks yang sudah 
ditentukan oleh Indonesia Bond Index (INDOBeX).  
3. Variabel Kontrol 
Variabel Kontrol adalah variabel yang dikendalikan/ dibuat konstan 
sehingga pengaruh variabel independen/ variabel bebas terhadap variabel 
dependen/ variabel tergantung, tidak dapat dipengaruhi oleh faktor luar yang 
tidak diteliti (Sugiyono, 2012: 41). 
a. Kurs 
Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan kurs adalah 
harga satu unit mata uang asing dalam mata uang domestik atau dapat juga 
dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang asing (Firdaus dan 
Ariyanti, 2011:131). Kurs atau nilai tukar merupakan salah satu harga yang 
terpenting dalam perekonomian terbuka mengingat pengaruhnya yang 
demikian besar bagi neraca transaksi berjalan maupun variabel-variabel 
makro ekonomi yang lainnya. Oleh karena itu, kurs yakni harga suatu mata 






sehingga prinsip-prinsip pengaturan harga aset-aset lainnya juga berlaku 
dalam pengaturan kurs. 
E. Teknik Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
Penggunaan statistik deskriptif variabel penelitian dimaksudkan untuk 
memberikan penjelasan yang memudahkan peneliti dalam membaca hasil 
analisis data dan pembahasannya. Statistik deskriptif berhubungan dengan 
pengumpulan data serta penyajiannya yang biasanya disajikan dalam bentuk 
tabulasi baik secara grafik dan atau numerik. Statistik deskriptif memberikan 
gambaran suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai maksimum dan 
minimum (Ghozali, 2011:19). 
2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan akan benar-benar menunjukkan hubungan 
yang signifikan dan representatif jika model regresi tersebut memenuhi asumsi 
klasik regresi, maka asumsi dasar tersebut adalah, apabila tidak terjadi gejala 
dalam uji autokolerasi, heteroskedastisitas, multikolinearitas dan normalitas 
diantara variabel bebas dalam regresi tersebut (Ghozali, 2011:173). 
a. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas (independen). Model regresi 
yang baik seharusnya di antara variabel independen tidak terjadi korelasi. 






orthogonal. Orthogonal yang dimaksud mengandung makna tidak saling 
mempengaruhi atau tidak saling mengintervensi.  
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan diregresi terhadap variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Cara untuk 
menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada Variance Inflation 
Factor (VIF), Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF diatas 10 maka terjadi 
multikolinearitas. 
b. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam 
model suatu regresi terjadi ketidaksamaan (variance) dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan 
jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homoskedasitas atau Heteroskedastisitas tidak terjadi. Kebanyakan 
data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas karena data ini 
menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (kecil sampai besar). 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini untuk mendeteksi 
heteroskedastisitas adalah dengan metode uji Glejser. Dasar pengambilan 
uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan metode Glejser, jika nilai 
signifikansi (Sig) antara variabel Independen dengan absolut residual lebih 







c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul 
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lainnya. Situasi ini terjadi karena residual (kesalahan pengganggu) tidak 
bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan 
pada data runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada seseorang 
individu/kelompok yang sama pada periode berikutnya. Model regresi 
yang baik regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011:110). Untuk 
pengujian autokorelasi digunakan uji Durbin Watson hanya digunakan 
autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan masyarakat 
adanya intercept (konstanta) independen. 
d. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
memiliki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011) ada dua cara untuk 
mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang normal atau 
tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap variabel dan 
semua kombinasi linier dari variabel terdistribusi dengan normal. Kalau 







Salah satu cara yang paling mudah untuk mengetahui normalitas 
residual adalah dengan melihat grafik histogram yang membandingkan 
antara data observasi dengan kontribusi yang mendeteksi distribusi 
normal. Namun demikian hanya dengan melihat histogram hal ini dapat 
menyesatkan khususnya untuk jumlah sampel yang kecil. Metode ini lebih 
handal adalah dengan melihat normal probality plot yang membandingkan 
distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan 
membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan 
dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data residual normal, 
maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis 
diagonalnya (Ghozali, 2011:160-165). 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi digunakan untuk melihat pengaruh variabel bebas 
terhadap variabel bebas serta memprediksikan nilai variabel terikat dengan 
menggunakan variabel bebas, analisis regresi digunakan terutama untuk tujuan 
peramalan dalam model tersebut ada sebuah variabel dependen dan beberapa 
variabel independen (Ghozali: 2011:96). Adapun persamaan yang sering 
digunakan adalah sebagai berikut: 
𝑌 =  𝑎 + 𝛽1Χ1 + 𝛽2Χ2 + 𝛽3Ζ3 + 𝑒 
Dan berikut variabelnya jika dirumuskan secara langsung: 
𝑌 = 𝑎 + 𝛽1𝑆𝑆 + 𝛽2𝑂𝑆 + 𝛽3𝐾𝑢𝑟𝑠 + 𝑒 
Keterangan: 






a  = Konstanta dari persamaan regresi  
β 1,2,3, =  Koefisien Regresi 
SS  = Saham Syariah (X1) 
OS  = Obligasi Syariah/Sukuk (X2) 
Z3  = Kurs 
e  = Standar Error 
4. Uji Statistik 
a. Uji t (Uji Parsial) 
Uji t atau pengujian parsial ini digunakan untuk melihat tingkat 
signifikan variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen secara 
parsial. Adapun pengambilan keputusannya dalam pengujian ini adalah 
sebagai berikut adalah (Bawono, 2006:89-91): 
1) Jika t hitung < t tabel maka H0 diterima, maksudnya adalah tidak ada pengaruh 
yang signifikan.  
2) Jika t hitung ≥ t tabel maka H0 ditolak, yang artinya ada pengaruh yang 
signifikan. 
3) Selain membandingkan t hitung dengan t tabel agar dapat menentukan H0 
diterima atau ditolak, juga dapat melihat nilai signifikansinya apakah 
kurang atau lebih dari 5%. 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen yaitu Saham Syariah, dan Obligasi Syariah terhadap variabel 
dependen yaitu Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. Penetapan hipotesis 






1) Variabel Saham Syariah (X1) 
H0 : β1 = 0, artinya Saham Syariah tidak berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 
Ha : β1 ≠ 0, artinya Saham Syariah berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 
2) Variabel Obligasi Syariah (X2) 
H0 : β1 = 0, artinya Obligasi Syariah tidak berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia..  
Ha : β1 ≠ 0, artinya Obligasi Syariah berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 
3) Variabel Saham Syariah (X3) dengan Kurs (Z) sebagai variabel 
kontrol. 
H0 : β1 = 0, artinya Saham Syariah tidak berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai variabel 
kontrol. 
Ha : β1 ≠ 0, artinya Saham Syariah berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai variabel 
kontrol. 
4) Variabel Obligasi Syariah/Sukuk (X4) dengan Kurs (Z) sebagai 
variabel kontrol. 
H0 : β1 = 0, artinya Obligasi Syariah (Sukuk) tidak berpengaruh 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai 






Ha : β1 ≠  0, artinya Obligasi Syariah (Sukuk) berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai variabel 
kontrol. 
Menentukan taraf signifikan yaitu sebagai berikut: 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, 
maka akan digunakan uji t satu pihak dengan menggunakan tingkat 
signifikan sebesar 95% atau (α = 5%) Kriteria pengambilan keputusan 
dalam pengujian hipotesis adalah sebagai berikut: 
1) H0 diterima dan Ha ditolak apabila t hitung < t tabel pada α = 5% (tidak 
berpengaruh).  
2) H0 ditolak dan Ha diterima apabila t hitung > t tabel pada α = 5% 
(berpengaruh).  
b. Uji F 
a. Uji F (Uji Simultan) 
Uji F digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 
independen yaitu Saham Syariah (X1), Obligasi Syariah (X2), dan 
Reksadana (X3) secara simultan terhadap variabel dependen yaitu 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (Y).  
𝐹 =  
𝑅2/𝑘
(1 − 𝑅2)/(𝑛 − 𝑘 − 1)
 
 
 (Sugiyono, 2012:257) 
Keterangan: 
R2 : koefisien determinasi 






k : jumlah variabel independen 
Dasar pengambilan keputusan: 
1) Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 (α) atau F hitung < F tabel berarti 
hipotesis tidak terbukti, maka H0 diterima dan Ha ditolak bila 
dilakukan secara simultan.  
2) Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 (α) atau F hitung > F tabel berarti 
hipotesis terbukti, maka H0 ditolak dan Ha diterima bila dilakukan 
secara simultan.  
Kriteria pengujian hipotesis dengan menggunakan statistik F adalah 
jika nilai signifikansi F < 0,05, maka hipotesis alternatif diterima,yang 
menyatakan bahwa semua variabel independen secara simultan dan 
signifikan mempengaruhi variabel dependen (Ghozali 2011:179). Adapun 
penerapan hipotesis statistik yaitu sebagai berikut : 
1) Ha1  : Saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 
2) Ha2 : Obligasi Syariah berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 
3) Ha3  : Saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai Variabel 
Kontrol. 
4) Ha4  : Obligasi Syariah (Sukuk) berpengaruh signifikan terhadap 







Menentukan taraf signifikan yaitu sebagai berikut: Untuk menguji 
signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, maka akan digunakan uji 
t satu pihak dengan menggunakan tingkat signifikan sebesar 95% atau (α 
= 5%). Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian hipotesis adalah 
sebagai berikut: 
1) H0 diterima apabila F hitung < F tabel pada α = 5% (tidak berpengaruh).  
2) H0 diterima apabila F hitung > F tabel pada α = 5% (berpengaruh).  
c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh 
mana kecocokan atau ketepatan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili 
kelompok data hasil pengamatan. Koefisien determinasi menggambarkan 
bagian dari variasi total yang dapat diterangkan oleh model. Semakin besar 








HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum 
1. Deskripsi Pasar Modal Syariah 
Secara umum, yang dimaksud dengan pasar modal syariah atau pasar 
modal Islam adalah seluruh aktivitas di pasar modal yang memenuhi prinsip-
prinsip Islam (Abdalloh, 2018). Berdasarkan definisi tersebut, terdapat dua 
faktor utama yang membentuk pasar modal syariah, yaitu pasar modal dan 
prinsip Islam di pasar modal. Artinya, untuk memahami pasar modal syariah 
maka mempelajari konsep pasar modal dan prinsip-prinsip Islam yang 
mendasarinya menjadi suatu keharusan, tidak bisa dipilah antara keduanya. 
Aktivitas di pasar modal mencakup pelaku pasar, infrastruktur pasar, 
mekanisme transaksi dan Efek yang ditransaksikan. Dengan demikian, suatu 
pasar modal dikatakan memenuhi prinsip Islam atau dikategorikan sebagai 
pasar modal Islam apabila pelaku pasar, mekanisme transaksi, infrastruktur 
pasar, dan Efek yang ditransaksikan telah memenuhi prinsip-prinsip Islam. 
Dalam peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pasar modal Islam atau prinsip 
syariah di pasar modal didefinisikan sebagai prinsip hukum Islam dalam 
kegiatan syariah di pasar modal berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional-
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) sepanjang fatwa dimaksud tidak 
bertentangan dengan peraturan Otoritas Jasa Keuangan tentang penerapan 
prinsip syariah di pasar modal dan peraturan Otoritas Jasa Keuangan lainnya 






Pasar modal adalah pelengkap di sektor keuangan terhadap dua lembaga 
lainnya yaitu bank dan lembaga pembiayaan (Marzuki Usman, 1989). Pasar 
modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antar pemilik modal 
yang disebut pemodal (investor) dengan peminjam dana yang disebut emiten 
(perusahaan yang go public) investor membeli instrumen pasar modal untuk 
keperluan investasi portofolio sehingga akan dapat memaksimumkan 
penghasilan. Bagi emiten mencari dana melalui pasar modal merupakan pilihan 
pembiayaan yang lain, selain pinjam bank, dengan jalan mengeluarkan saham 
dan obligasi. Dengan masuknya emiten ke pasar modal, maka emiten akan bisa 
memperbaiki posisi struktur modal yang pada akhirnya akan memperkuat daya 
saingnya di industri sejenis. 
Instrumen yang ditawarkan melalui pasar modal adalah instrumen yang 
berbentuk surat-surat berharga (securities) atau efek. Instrumen itu terbagi atas 
dua kelompok besar, yaitu instrumen kepemilikan (equity), seperti saham 
(stock) dan instrumen hutang seperti obligasi perusahaan, obligasi langganan, 
obligasi yang dapat dikonversikan menjadi saham. Investasi secara portofolio 
di pasar modal ada dua kepentingan, yaitu (1) Investasi dengan membeli 
instrumen-instrumen di pasar modal dan (2) Investasi secara langsung, yaitu 
terlibat langsung dalam proses pendirian perusahaan. Investasi yang pertama, 
investor tidak tertarik dan tidak berkepentingan untuk menjalankan usaha dari 
perusahaan yang sahamnya dimiliki, tetapi mereka lebih berkepentingan 






yang kedua, investor yang bersangkutan ingin menguasai dan menjalankan 
langsung usaha investasi tersebut. 
Pasar modal merupakan salah satu alternatif investasi bagi para investor. 
Melalui pasar modal, investor dapat melakukan investasi di beberapa 
perusahaan  melalui pembelian efek-efek baru yang ditawarkan atau yang 
diperdagangkan di pasar modal. Sementara itu, perusahaan dapat memperoleh 
dana yang dibutuhkan dengan menawarkan instrumen keuangan jangka 
panjang. Adanya pasar modal memungkinkan para investor untuk memiliki 
perusahaan yang sehat dan berprospek baik, karena tidak hanya dimiliki oleh 
sejumlah orang tertentu. Penyebaran kepemilikan yang luas akan mendorong 
perkembangan perusahaan yang transparan. Ini tentu saja akan mendorong 
menuju terciptanya good corporate governance. 
Pertumbuhan ekonomi suatu negara memerlukan pengembangan di 
dunia bisnis yang relatif bagus. Dengan semakin berkembangnya dunia bisnis 
tentang perusahaan membutuhkan dana investasi dalam jumlah yang tidak 
sedikit. Dalam usaha peningkatan modal perusahaan dengan menarik dana dari 
luar perusahaan akan memperhatikan berapa banyak dana yang akan dihimpun 
dan berapa lama dana akan tertanam dalam perusahaan. Di samping itu jenis 
dana yang akan ditarik memerlukan pertimbangan apakah dana itu modal 
sendiri atau pinjaman, tergantung pada posisi keuangan perusahaan yang ada. 
a. Peran Pasar Modal 
Pasar modal mempunyai peranan antara lain: 






2) Memungkinkan para pemodal berpartisipasi pada kegiatan bisnis yang 
menguntungkan (investasi). 
3) Memungkinkan kegiatan bisnis mendapatkan dana dari pihak luar 
dalam rangka perluasan usaha (ekspansi).  
4) Memungkinkan kegiatan bisnis untuk memisahkan operasi bisnis dan 
ekonomi dari kegiatan keuangan. 
5) Memungkinkan para pemegang surat berharga memperoleh likuiditas 
dengan menjual surat berharga yang dimiliki kepada pihak lain. 
c. Manfaat Pasar Modal 
1) Manfaat Pasar Modal Bagi Emiten. 
Manfaat pasar modal bisa dirasakan baik oleh investor, emiten, 
pemerintah, maupun lembaga penunjang. 
a) Jumlah dana yang dihimpun bisa berjumlah besar. 
b) Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana 
selesai. 
c) Tidak ada “convenant” sehingga manajemen lebih bebas dalam 
pengelolaan dana/ perusahaan. 
d) Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra 
perusahaan. 
e) Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi kecil. 







g) Emisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang berisiko 
tinggi.  
h) Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas. 
i) Profesionalisme dalam manajemen meningkat. 
2) Manfaat Pasar Modal Bagi Investor 
a) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. 
Peningkatan tersebut tercermin pada meningkatnya hanga saham 
yang mencapai capital gain. 
b) Memperoleh dividen bagi mereka yang memiliki/memegang 
saham dan bunga tetap atau bunga yang mengambang bagi 
pemegang obligasi. 
c) Mempunyai hak suara dalam rapat RUPS bagi pemegang saham, 
memegang hak suara dalam RUPO bila diadakan bagi pemegang 
obligasi. 
d) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi, sehingga 
dapat meningkatkan keuntungan atau mengurangi risiko. 
e) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen 
yang mengurangi risiko. 
3) Manfaat Pasar Modal Bagi Lembaga Penunjang 
a) Menuju arah profesional di dalam memberikan pelayanannya 
sesuai dengan bidang tugas masing-masing.  
b) Sebagai pembentuk harga dalam bursa paralel. 






d) Likuiditas efek semakin tinggi. 
4) Manfaat Pasar Modal Bagi Pemerintah 
a) Mendorong laju pembangunan. 
b) Mendorong investasi.  
c) Penciptaan lapangan kerja. 
d) Memperkecil Debt Service Ratio (DSR). 
e) Mengurangi beban anggaran bagi BUMN (Badan Usaha Milik 
Negara). 
5) Manfaat Pasar Modal Lainnya 
a) Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia 
usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara 
optimal. 
b) Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus 
memungkinkan upaya diverifikasi. 
c) Menyediakan leading indikator bagi tren ekonomi negara.  
d) Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat 
menengah. 
e) Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, 
menciptakan iklim berusahan yang sehat. 
f) Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik. 
g) Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan 
risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, 






h) Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses 
kontrol sosial. 
i) Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan, mendorong 
pemanfaatan manajemen professional. 
j) Sumber pembiayaan dana jangka panjang 
2. Deskripsi Variabel Penelitian 
a. Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 
Pertumbuhan ekonomi (Economic Growth) adalah perkembangan 
kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa yang 
diproduksi dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran masyarakat 
meningkat (Sukirno, 2006:9). Pertumbuhan ekonomi dapat menunjukkan 
adanya perkembangan perekonomian yang dapat dilihat melalui Produk 
Domestik Bruto (PDB). Pertumbuhan ekonomi dengan indikator Produk 
Domestik Bruto berdasarkan harga konstan atau GDP riil, yaitu nilai 
barang atau jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam suatu tahun 
dinilai menurut harga riil pada suatu tahun tertentu yang seterusnya 
digunakan untuk menilai barang dan jasa yang dihasilkan pada tahun-
tahun lain dalam satuan miliar rupiah. Berikut merupakan data PDB 
Triwulanan Indonesia Periode 2018 2020: 
Tabel 5. Produk Domestik Bruto (PDB) Periode 2018-2020. 
 Triwulan I Triwulan II Triwulan III Triwulan IV 
2018 3.510.363.100.000,00 3.686.836.400.000,00 3.842.343.000.000,00 3.799.213.500.000,00 
2019 3.782.626.800.000,00 3.964.191.200.000,00 4.067.226.600.000,00 4.018.490.800.000,00 
2020 3.922.556.800.000,00 3.687.806.700.000,00 3.894.617.100.000,00 3.929.171.200.000,00 






Produk Domestik Bruto (PDB) yang ditampilkan pada tabel 5. 
memperlihatkan kondisi PDB dari tahun ke tahun mengalami fluktuasi. 
Pengambilan nominal PDB berdasarkan dari PDB pengeluaran atas dasar 
harga berlaku, selama tahun 2018-2020. Nilai PDB tertinggi selama tahun 
pengamatan dihasilkan pada tahun 2019 Triwulan III yaitu sebesar 
Rp.4.067 triliun namun PDB yang dihasilkan berdasarkan harga berlaku 
mengalami penurunan pada tahun berikutnya. Dan nilai PDB terendah 
terdapat pada tahun 2018 Triwulan I, yaitu sebesar Rp.3.510 triliun.  
 
Sumber : Data diolah, 2021. 
Gambar 7. Grafik Pertumbuhan PDB Periode 2018-2020 
Dari gambar grafik di atas menunjukkan hasil perkembangan PDB 
di Indonesia selama tahun 2018-2020. PDB pada tahun 2018 angka 
tertinggi dihasilkan pada Triwulan III yaitu sebesar Rp. 3.842 triliun dan 
angka PDB pada Triwulan I yaitu sebesar Rp.3.510 triliun. Pada tahun 
2019 angka PDB tertinggi dihasilkan pada Triwulan III yaitu sebesar 
Triwulan I Triwulan II Triwulan III Triwulan IV
2018 3.510.363.100.0 3.686.836.400.0 3.842.343.000.0 3.799.213.500.0
2019 3.782.626.800.0 3.964.191.200.0 4.067.226.600.0 4.018.490.800.0


















Rp.4.067 triliun, dan angka PDB terendah pada Triwulan I yaitu sebesar 
Rp. 3.782 triliun. Dan pada tahun 2020 angka PDB tertinggi dihasilkan 
pada Triwulan IV sebesar Rp.3.929 triliun dan angka PDB terendah 
dihasilkan pada Triwulan II yaitu sebesar Rp.3.687 triliun. 
b. Saham Syariah 
Saham merupakan salah satu surat berharga yang diperdagangkan di 
pasar modal yang bersifat kepemilikan. Saham adalah tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas (Bambang Susilo, 2009:27). Saham syariah merupakan 
Efek berbasis ekuitas yang memenuhi prinsip Islam. Dalam penelitian ini, 
data yang digunakan menggunakan data Jakarta Islamic Indexs (JII), dan 
perhitungannya langsung menggunakan indeks tersebut. 
Tabel 6. Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2018-2020. 
 2018 2019 2020 
Januari 2.372.953.330.000,00 2.376.039.140.000,00 2.134.960.150.000,00 
Februari 2.327.226.900.000,00 2.281.962.480.000,00 1.876.573.150.000,00 
Maret 2.123.498.740.000,00 2.302.445.170.000,00 1.582.238.000.000,00 
April  2.090.206.970.000,00 2.260.393.380.000,00 1.801.847.350.000,00 
Mei 2.037.051.210.000,00 2.160.109.710.000,00 1.756.903.740.000,00 
Juni 2.047.165.210.000,00 2.114.406.960.000,00 1.777.933.290.000,00 
Juli  2.048.117.460.000,00 2.129.917.190.000,00 1.852.320.460.000,00 
Agustus 2.063.421.170.000,00 2.175.807.330.000,00 1.967.623.590.000,00 
September 2.072.793.680.000,00 2.124.184.470.000,00 1.834.125.800.000,00 
Oktober 2.030.216.430.000,00 2.127.294.360.000,00 1.928.850.270.000,00 
November  2.065.368.100.000,00 2.066.950.450.000,00 2.113.168.720.000,00 
Desember 2.239.507.780.000,00 2.318.565.690.000,00 2.058.772.650.000,00 
Sumber : Data diolah 2021 
Berdasarkan tabel 6. menunjukkan hasil pertumbuhan Jakarta 






periode pengamatan dihasilkan pada tahun 2019 yaitu sebesar Rp.2.376 
triliun,  namun indeks yang dihasilkan pada tahun berikutnya mengalami 
fluktuasi yang cukup signifikan. Nilai indeks yang cenderung mengalami 
fluktuasi dengan hasil yang baik dihasilkan pada tahun 2019, diketahui 
setiap bulan pada tahun 2019 mengalami fluktuasi atau naik turun yang 
baik daripada hasil indeks tahun 2018 dan 2020. 
 
Sumber : Data diolah, 2021. 
Gambar 8. Grafik Jakarta Islamic Index (JII) 2018-2020. 
Dari gambar grafik di atas menunjukkan hasil perkembangan  
Jakarta Islamic Index tahun periode 2018-2020. Pada tahun 2018 nilai 
indeks tertinggi dihasilkan pada bulan Januari sebesar Rp.2.372 triliun dan 
nilai indeks terendah dihasilkan pada bulan Oktober, sebesar Rp.2.030 
triliun. Pada tahun 2019 nilai indeks tertinggi dihasilkan pada bulan 
Januari sebesar Rp.2.376 triliun dan nilai indeks terendah dihasilkan pada 
bulan November sebesar Rp.2.066 triliun. Dan pada tahun 2020 nilai 
indeks tertinggi dihasilkan pada bulan Januari sebesar Rp.2.134 triliun dan 



















2018 2.372 2.327 2.123 2.090 2.037 2.047 2.048 2.063 2.072 2.030 2.065 2.239
2019 2.376 2.281 2.302 2.260 2.160 2.114 2.129 2.175 2.124 2.127 2.066 2.318













c. Obligasi Syariah/Sukuk 
Sukuk adalah salah satu jenis Efek syariah yang paling dikenal dan 
paling banyak dibahas oleh para ahli keuangan Islam. Adapun secara 
“terminologi”, sukuk merupakan surat berharga jangka panjang 
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada 
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar 
pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil 
/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi ketika jatuh tempo. 
Nilai sukuk merupakan porsi sukuk yang diterbitkan dari keseluruhan 
ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam penelitian ini mengacu 
kepada nilai indeks yang sudah ditentukan oleh Indonesia Bond Index 
(INDOBeX).  
Tabel 7. Indonesia Bond Index (INDOBeX) Periode 2018-2020. 
 2018 2019 2020 
Januari 245.6920 242.3621 281.1546 
Februari 242.7233 247.2854 281.3161 
Maret 244.2168 251.4065 268.4328 
April  242.2213 250.8965 272.2982 
Mei 240.6029 250.8119 278.8900 
Juni 233.0206 260.2775 284.5447 
Juli  234.9810 263.5634 292.0957 
Agustus 233.9382 264.0097 295.8357 
September 233.6428 266.8418 295.8140 
Oktober 230.9530 272.5582 300.9037 
November  240.6027 273.2154 309.0936 
Desember 240.9013 274.1847 314.2467 
Sumber : Data diolah, 2021. 
Berdasarkan tabel 7. menunjukkan hasil pertumbuhan Indonesia 






selama periode pengamatan dihasilkan pada tahun 2020, yaitu di level 
314,2467. Hasil indeks yang dihasilkan pada tahun sebelumnya 
mengalami peningkatan  yang cukup signifikan hingga tahun 2020. Nilai 
indeks yang cenderung fluktuasi dengan hasil yang baik dihasilkan pada 
tahun 2019, diketahui setiap bulan pada tahun 2019 mengalami fluktuasi 
atau naik turun yang baik daripada hasil indeks tahun 2018 dan 2020. 
 
Sumber : Data diolah, 2021. 
Gambar 9. Grafik Indonesia Bomd Index Periode 2018-2020. 
Dari gambar grafik di atas menunjukkan hasil perkembangan  
Indonesia Bond Index tahun periode 2018-2020. Pada tahun 2018 nilai 
indeks tertinggi dihasilkan pada bulan Januari sebesar di level 245,7 dan 
nilai indeks terendah dihasilkan pada bulan Oktober di level 231. Pada 
tahun 2019 nilai indeks tertinggi dihasilkan pada bulan Desember di level 
274,2 dan nilai indeks terendah dihasilkan pada bulan Januari di level 
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Desember di level 314,2 dan nilai indeks terendah dihasilkan pada bulan 
Maret di level 268,4. 
d. Kurs 
Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan kurs adalah 
harga satu unit mata uang asing dalam mata uang domestik atau dapat juga 
dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang asing (Firdaus 
dan Ariyanti, 2011:131). Oleh karena itu, kurs yakni harga suatu mata uang 
terhadap mata uang lainnya, juga merupakan sebuah harga aktiva, 
sehingga prinsip-prinsip pengaturan harga aset-aset lainnya juga berlaku 
dalam pengaturan kurs.  
Tabel 8. Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dollar Periode 2018-2020.  
 2018 2019 2020 
Januari 13413 14072 13662 
Februari 13707 14062 14234 
Maret 13756 14244 16367 
April  13877 14215 15157 
Mei 13951 14385 14733 
Juni 14404 14141 14302 
Juli  14413 14026 14653 
Agustus 14711 14237 14554 
September 14929 14174 14918 
Oktober 15227 14008 14690 
November  14339 14102 14128 
Desember 14481 13901 14105 
Sumber : Data diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 8. menunjukkan hasil pertumbuhan Nilai Tukar 
Rupiah (Kurs) terhadap US Dollar dari tahun 2018-2020. Nilai kurs 
tertinggi selama periode pengamatan dihasilkan pada tahun 2018, yaitu 






berikutnya mengalami penurunan yang cukup signifikan hingga tahun 
2020, walaupun sempat ada peningkatan di tahun 2020, namun masih 
dalam batas normal. Nilai kurs yang cenderung mengalami fluktuasi 
dengan hasil yang baik dihasilkan pada tahun 2019, diketahui setiap bulan 
pada tahun 2019 mengalami fluktuasi atau naik turun yang baik daripada 
hasil nilai kurs tahun 2018 dan 2020. 
 
Sumber : Data diolah, 2021. 
Gambar 10. Grafik Kurs Rupiah Terhadap US Dollar Peridoe 2018-2020. 
Dari gambar grafik di atas menunjukkan hasil perkembangan Kurs 
Rupiah terhadap US Dollar tahun periode 2018-2020. Pada tahun 2018 
nilai kurs tertinggi dihasilkan pada bulan Oktober sebesar Rp.15.227 dan 
nilai kurs terendah dihasilkan pada bulan Januari sebesar Rp.13.413. Pada 
tahun 2019 nilai kurs tertinggi dihasilkan pada bulan Mei sebesar 
Rp.14.385 dan nilai kurs terendah dihasilkan pada bulan Desember sebesar 



















2018 13413 13707 13756 13877 13951 14404 14413 14711 14929 15227 14339 14481
2019 14072 14062 14244 14215 14385 14141 14026 14237 14174 14008 14102 13901























Maret sebesar Rp.15.157 dan nilai kurs terendah dihasilkan pada bulan 
Januari sebesar Rp.13.662. 
B. Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
Penggunaan statistik deskriptif variabel penelitian dimaksudkan untuk 
memberikan penjelasan yang memudahkan peneliti dalam membaca hasil 
analisis data dan pembahasannya. Statistik deskriptif berhubungan dengan 
pengumpulan data serta penyajiannya yang biasanya disajikan dalam bentuk 
tabulasi baik secara grafik dan atau numerik. Statistik deskriptif memberikan 
gambaran suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai maksimum 
dan minimum (Ghozali, 2011:19). 
a. Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia  
Hasil analisis deskriptif variabel Pertumbuhan Ekonomi (Y) untuk 
data pada periode 2018-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 7. Hasil Statistik Deskriptif Pertumbuhan Ekonomi 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PDB 36 3510363.10 4067226.60 3842120.2667 154046.46165 
Valid N (listwise) 36     
Sumber : Output SPSS, data sekunder yang diolah 2021 
 
Berdasarkan tabel 5. dari 36 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa nilai 
dari Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia diukur berdasarkan PDB-nya (Y), 
memiliki nilai minimum sebesar 3510363,10, nilai maximum sebesar 
4067226,60, nilai rata-rata sebesar 3842120,2667, dan memiliki standar 






b. Saham Syariah. 
Hasil analisis deskriptif variabel Saham Syariah (X1) untuk data pada 
periode 2018-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 8. Hasil Statistik Deskriptif Saham Syariah 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Saham Syariah 36 1582238.00 2376039.14 2073358.9022 184021.84460 
Valid N (listwise) 36     
Sumber : Output SPSS, data sekunder yang diolah 2021 
 
Berdasarkan tabel 6. dari 36 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa nilai 
dari Saham Syariah (X1), memiliki nilai minimum sebesar 1582238, nilai 
maximum sebesar 2376039,14, nilai rata-rata sebesar 2073358,9022, dan 
memiliki standar deviation sebesar 184021,84460. 
c. Obligasi Syariah/Sukuk. 
Hasil analisis deskriptif variabel Obligasi Syariah/Sukuk (X2) untuk 
data pada periode 2018-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 9. Hasil Statistik Deskriptif Obligasi Syariah/Sukuk 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Sukuk 36 230.95 314.25 262.6537 23.62398 
Valid N (listwise) 36     
Sumber : Output SPSS, data sekuder yang diolah 2021 
 
Berdasarkan tabel 7. dari 36 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa nilai 
dari Obligasi Syariah/Sukuk (X2), memiliki nilai minimum sebesar 230,95, 
nilai maximum sebesar 314,25, nilai rata-rata sebesar 262,6537, dan 







Hasil analisis deskriptif variabel Kurs (Z) untuk data pada periode 
2018-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 10. Hasil Statistik Deskriptif Kurs 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Kurs 36 13413.00 16367.00 14341.0556 536.73180 
Valid N (listwise) 36     
Sumber : Output SPSS, data sekunder yang diolah 2021 
Berdasarkan tabel 8. dari 36 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa nilai 
dari Kurs (Z), memiliki nilai minimum sebesar 13413, nilai maximum 
sebesar 13367, nilai rata-rata sebesar 14341,0556, dan memiliki standar 
deviation sebesar 536,73180. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan akan benar-benar menunjukkan hubungan 
yang signifikan dan representatif jika model regresi tersebut memenuhi asumsi 
klasik regresi, maka asumsi dasar tersebut adalah, apabila tidak terjadi gejala 
dalam uji autokolerasi, heteroskedastisitas, multikolinearitas dan normalitas 







a. Uji Multikolinearitas 
Tabel 11. Uji Multikolinearitas 






1 (Constant)   
X1 .821 1.218 
X2 .821 1.218 
   
Sumber: Output SPSS 22, 2021 
Tabel 12. Uji Multikolinearitas 






1 (Constant)   
X1 .350 2.861 
X2 .712 1.404 
Z .425 2.355 
Dalam tabel diatas tampak bahwa hasil uji Multikolineritas untuk 
variabel Saham Syariah (X1) menghasilkan nilai Tolerance 0,350 dan nilai 
VIF sebesar 2,861 dengan adanya Kurs sebagai variabel kontrol, dan tanpa 
variabel kontrol Saham Syariah (X1) menghasilkan nilai Tolerance 0,821 
dan nilai VIF sebesar 1,218; untuk variabel Obligasi Syariah atau Sukuk 
(X2) menghasilkan nilai Tolerance 0,712 dan nilai VIF sebesar 1,404 
dengan adanya Kurs sebagai variabel kontrol, dan tanpa variabel kontrol 
Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) menghasilkan nilai Tolerance 0,821 dan 
nilai VIF sebesar 1,218; untuk variabel Kurs (Z) sendiri menghasilkan nilai 
tolerance 0,425 dan nilai VIF sebesar 2,355. Hasil uji multikolinearitas 
sebagaimana tampak pada tabel menghasilkan nilai tolerance lebih besar 
dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Sehingga dapat disimpulkan 







b. Uji Heteroskedastisitas. 
Tabel 13. Hasil Uji 





1 (Constant) .707 
Saham Syariah .499 
Sukuk .486 
  
a. Dependent Variable: ABS_RES 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
Tabel 14. Hasil Uji 





1 (Constant) .271 
Saham Syariah .802 
Sukuk .868 
Kurs .100 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
 
Dari hasil uji Heteroskedastisitas yang tampak dalam kedua tabel di 
atas dapat dijelaskan bahwa nilai signifikansi (Sig) dari variabel Saham 
Syariah sebesar 0,802 dengan adanya Kurs sebagai variabel kontrol, dan 
tanpa variabel kontrol nilai signifikansi (Sig) dari variabel Saham Syariah 
sebesar 0,499; untuk variabel Sukuk dengan adanya Kurs sebagai variabel 
kontrol menghasilkan nilai signifikansi (Sig) sebesar 0,868, dan tanpa 
variabel kontrol nilai signifikansi (Sig) dari variabel Sukuk sebesar 0,486; 
untuk variabel Kurs sendiri menghasilkan nilai signifikansi (Sig) sebesar 
0,100 yang artinya lebih besar dari  0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa 







c. Uji Autokorelasi 
Tujuan uji Autokorelasi adalah untuk menguji tentang ada tidaknya 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan periode t-1 
pada persamaan regresi linear. Apabila terjadi korelasi maka menunjukkan 
adanya problem autokorelasi yang mungkin terjadi. Model regresi yang 
baik adalah model regresi yang bebas dari autokorelasi. Salah satu cara 
yang dilakukan untuk membuktikan ada atau tidaknya problem 
autokorelasi yakni dengan uji Durbin Watson (DW test). Dari data 
menggunakan SPSS, diperoleh hasl Uji DW sebagai berikut: 
Tabel 15. Hasil Uji Autokorelasi 
Tanpa Kurs (Z) 
Model Durbin-Watson 
1 .350 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
Tabel 16. Hasil Uji Autokorelasi 
Dengan Kurs (Z) 
Model Durbin-Watson 
1 .392 
Hasil uji Autokorelasi yang tampak dalam kedua tabel di atas 
didapatkan nilai Durbin-Watson sebesar 0,392 dengan adanya Kurs 
sebagai variabel kontrol, dan tanpa variabel kontrol didapatkan nilai 
Durbin-Watson sebesar 0,350. Karena nilai DW berada diantara -1 < 0,392 







d. Uji Normalitas 
Tabel 17. Uji Normalitas Tanpa 
Kurs (Z) 











Most Extreme Differences Absolute .098 
Positive .062 
Negative -.098 
Test Statistic .098 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
Tabel 18. Uji Normalitas Dengan 
Kurs (Z) 
















Test Statistic .075 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Dari kedua tabel di atas, baik uji Normalitas dengan adanya Kurs 
sebagai variabel kontrol ataupun tanpa variabel kontrol, keduanya sama-
sama menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,200 yang lebih besar 
dibandingkan nilai yang ditentukan sebesar 5% atau 0,05. Hasil uji 
Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov test yang terdapat pada tabel 
diperoleh nilai test statistik sebesar 0,075 dengan adanya Kurs sebagai 
variabel kontrol, dan tanpa variabel kontrol memperoleh test statistik 
sebesar 0,098 dan Asymp. Sig. keduanya sama-sama sebesar 0,200 > 0,05. 







3. Analisis Regresi Linier Berganda. 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2791989.480 504986.818  5.529 .000 
Saham Syariah .117 .145 .140 .808 .425 
Sukuk 3072.660 1130.643 .471 2.718 .010 
a. Dependent Variable: PDB 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -377410.718 1448929.922  -.260 .796 
Saham Syariah .483 .209 .577 2.314 .027 
Obligasi Syariah 4032.515 1140.642 .618 3.535 .001 
Kurs 150.522 65.017 .524 2.315 .027 
a. Dependent Variable: PDB 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
Dari hasil analisis regresi linier berganda yang tampak pada kedua tabel 
di atas maka dibuat dua persamaan regresi sebagai berikut : 
PDB = 2791989.480 + 0,117SS + 1130,643OS 
Dimana : 
Y  = Produk Domestik Bruto (PDB) 
SS  = Saham Syariah (X1) 
OS = Obligasi Syariah (X2) 
Adapun perumusan regresi di atas yang tidak menggunakan Kurs sebagai 






1) Nilai konstanta dalam persamaan di atas sebesar 2791989,480, artinya jika 
variabel Saham Syariah (X1), dan Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) 
nilainya adalah 0, maka pengaruhnya terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia (Y) nilainya 2791989,480. 
2) Koefisien regresi variabel Saham Syariah (X1) bernilai positif sebesar 
0,117 artinya jika Saham Syariah mengalami kenaikan 1% maka 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia akan mengalami peningkatan sebesar 
0,117.  
3) Koefisien regresi variabel Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) bernilai 
positif sebesar 1130,643 artinya jika Sukuk mengalami kenaikan 1% maka 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (Y) akan mengalami peningkatan 
1130,643. 
PDB = -377410.718 + 0,483SS + 4032,515OS – 65,017Kurs 
Dimana : 
PDB  = Produk Domestik Bruto (Y) 
SS   = Saham Syariah (X1) 
OS  = Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) 
Kurs   = Nilai Tukar (Z)  
Adapun perumusan regresi di atas yang menggunakan Kurs sebagai 
variabel kontrol, dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Nilai konstanta dalam persamaan di atas sebesar 377410,718, artinya jika 






nilainya adalah 0, maka pengaruhnya terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia (Y) nilainya -377410,718. 
2) Koefisien regresi variabel Saham Syariah (X1) bernilai positif sebesar 
0,483 artinya jika Saham Syariah mengalami kenaikan 1% maka 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia akan mengalami peningkatan sebesar 
0,483.  
3) Koefisien regresi variabel Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) bernilai 
positif sebesar 4032,515 artinya jika Sukuk mengalami kenaikan 1% maka 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (Y) akan mengalami peningkatan 
4032,515.  
4) Koefisien regresi variabel Kurs (Z) bernilai positif sebesar 150,522; 
artinya jika Kurs mengalami kenaikan 1% maka Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia akan mengalami penurunan sebesar -56,188. 
4. Hasil Uji Statistik 
a. Uji t  
Hasil uji statistik parsial adalah sebagai berikut:  






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2791989.480 504986.818  5.529 .000 
Saham Syariah .117 .145 .140 .808 .425 
Sukuk 3072.660 1130.643 .471 2.718 .010 
a. Dependent Variable: PDB 












t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -377410.718 1448929.922  -.260 .796 
Saham Syariah .483 .209 .577 2.314 .027 
Obligasi Syariah 4032.515 1140.642 .618 3.535 .001 
Kurs 150.522 65.017 .524 2.315 .027 
a. Dependent Variable: PDB 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
Berdasarkan hasil perhitungan uji statistik parsial yang ditunjukkan 
pada kedua tabel, menyatakan bahwa  pengujian yang tidak menggunakan 
Kurs sebagai variabel kontrol:  
1) Untuk variabel Saham Syariah (X1) menghasilkan nilai t hitung 0,808 
dengan nilai signifikan 0,425. Hal ini ini menunjukkan bahwa t hitung 
lebih kecil dari t tabel 1,282 dan nilai Sig lebih besar dari 0,05 yang 
berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Artinya variabel Saham Syariah 
tidak memiliki pengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia.  
2) Untuk variabel Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) menghasilkan nilai 
t hitung 2,718 dengan nilai signifikan 0,010. Hal ini menunjukkan 
bahwa t hitung lebih besar dari t tabel 1,282 dan nilai Sig lebih kecil dari 
0,05 yang berarti H0 diterima dan H2 ditolak. Artinya variabel Obligasi 
Syariah memiliki pengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia. 






1) Untuk Saham Syariah (X1) menghasilkan nilai t hitung 2,314 dengan 
nilai signifikan 0,027. Hal ini menunjukkan bahwa t hitung lebih besar 
daripada t tabel 1,282 dan nilai Sig lebih kecil dari 0,05 yang berarti H0 
diterima dan H3 ditolak. Artinya variabel Saham Syariah memiliki 
pengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs 
sebagai variabel kontrol. 
2) Untuk variabel Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) menghasilkan nilai 
t hitung 3,535 dengan nilai signifikan 0,001; dan untuk variabel Kurs 
(Z), menghasilkan nilai t hitung 2,315 dengan nilai signifikan 0,027. Hal 
ini menunjukkan bahwa t hitung lebih besar daripada t tabel 1,282 dan 
nilai Sig lebih kecil dari 0,05 yang berarti H0 diterima dan H1 ditolak. 
Artinya variabel Obligasi Syariah memiliki pengaruh terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan Kurs sebagai variabel 
kontrol. 
b. Uji Statistik Simultan (Uji F) 
Hasil uji statistik simultan dalam tabel sebagai berikut: 
Tabel 23. Hasil Uji Statistik Simultan (Uji F) Tanpa Kurs (Z) 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 154289066558.301 2 77144533279.150 3.764 .034b 
Residual 676271865591.179 33 20493086836.096   
Total 830560932149.480 35    
a. Dependent Variable: PDB 








Tabel 24. Hasil Uji Statistik Simultan (Uji F) Dengan Kurs (Z) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 251310408527.271 3 83770136175.757 4.628 .008b 
Residual 579250523622.209 32 18101578863.194   
Total 830560932149.480 35    
a. Dependent Variable: PDB 
b. Predictors: (Constant), Kurs, Obligasi Syariah, Saham Syariah 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
 
Dari data perhitungan uji signifikan secara simultan yang tampak 
pada kedua tabel di atas,  
1) Untuk uji F yang tidak menggunakan Kurs sebagai variabel variabel 
kontrol, menghasilkan nilai F hitung sebesar 3,768 dengan nilai 
signifikan 0,034. Hal ini menunjukkan bahwa F hitung lebih besar 
daripada F tabel sebesar 3,28 dan nilai Sig lebih kecil dari 0,05 yang 
berarti H0 ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat diambil 
kesimpulan untuk pengujian ini bahwa variabel Saham Syariah (X1), 
dan Obligasi Syariah atau Sukuk (X2), secara bersama-sama 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia. 
2) Dan untuk uji statistik F yang  menggunakan Kurs sebagai variabel 
kontrol menghasilkan nilai F hitung sebesar 4,628 dengan nilai 
signifikan  0,008. Hal ini menunjukkan bahwa F hitung lebih besar 
daripada F tabel 2,88 dan nilai Sig lebih kecil dari 0,05 yang berarti H0 
ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 






Kurs (Z) secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia. 
c. Koefisien Determinasi 
Hasil koefisien determinasi dalam tabel sebagai berikut: 
Tabel 25. Hasil Uji Koefisien Determinasi Tanpa Kurs (Z) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .431a .186 .136 143154.06678 
a. Predictors: (Constant), Sukuk, Saham Syariah 
b. Dependent Variable: PDB 
 
Tabel 26. Hasil Uji Koefisien Determinasi Dengan Kurs (Z) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .550a .303 .237 134542.10814 
a. Predictors: (Constant), Kurs, Sukuk, Saham Syariah 
b. Dependent Variable: PDB 
Sumber: Output SPSS 22, 2021. 
Berdasarkan kedua tabel di atas dapat diketahui: 
1) Nilai Adjusted R square adalah 0,136 atau sama dengan 13,6% untuk 
pengujian tanpa menggunakan Kurs sebagai variabel kontrol, maka 
dapat diambil kesimpulan bahwa sebesar 13,6%, variabel dependen 
(Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia) dipengaruhi variabel 
independen (Saham Syariah, dan Obligasi Syariah atau Sukuk). 
Sedangkan 86,4% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model. 
2) Nilai Adjusted R square adalah 0,237 atau sama dengan 23,7%. dari 






maka dapat diambil kesimpulan bahwa sebesar 23,7%, variabel 
dependen (Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia) dipengaruhi variabel 
independen (Saham Syariah, dan Obligasi Syariah atau Sukuk). 
Sedangkan 76,3% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model. 
5. Pembahasan Hasil Penelitian 
a. Pengaruh Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia. 
Dari hasil uji regresi linear berganda didapatkan, koefisien regresi 
variabel Saham Syariah (X1) yang tidak menggunakan Kurs sebagai 
variabel kontrol bernilai positif sebesar 0,117 artinya jika Saham Syariah 
mengalami kenaikan 1% maka Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia akan 
mengalami peningkatan sebesar 0,117.   
Berdasarkan hasil pengujian yang tidak menggunakan Kurs sebagai 
variabel kontrol, dapat diketahui dari tabel 19. Coefficients variabel Saham 
Syariah (X1) tidak berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia (Y). Hasil dari nilai t tabel = 1,282 dan t hitung = 0,808 
dengan nilai Sig. yang diperoleh 0,425 > 0,05, maka diambil kesimpulan  t 
hitung < t tabel = 0,808 < 1,282, yang berarti bahwa Indeks Saham Syariah tidak 
berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 
sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. 
Hasil dari penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Rinanda (2018), dan penelitian Hakiki (2018) yang menyatakan Saham 






Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan teori, yang 
menunjukkan bahwa saham syariah memiliki hubungan pengaruh yang 
positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Sebagaimana halnya dalam 
persamaan Y = C + I + G, saham syariah diklasifikasikan sebagai komponen 
investasi ( I ). Jika komposisi I meningkat, maka Y (Pertumbuhan Ekonomi) 
akan mengikutinya.  
Adanya pengaruh Saham Syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 
menunjukkan bahwa indeks saham mampu meningkatkan pertumbuhan 
ekonomi nasional. Dengan kata lain untuk meningkatkan pertumbuhan 
ekonomi maka nilai indeks dari investasi saham harus naik, apabila nilai 
indeks saham turun maka pertumbuhan ekonomi juga akan menurun. 
Pemerintah dan lembaga manajemen investasi harus meningkatkan asset 
pendapatan agar nilai indeks investasi saham semakin meningkat, karena 
semakin tinggi nilai indeks saham maka akan menaikkan minat investor 
dalam menanam modal yang berdampak pada harga saham. Sebaliknya jika 
nilai indeks saham rendah maka akan menurunkan minat investor dalam 
menanamkan modal yang mampu membiayai kegiatan operasional 
perusahaan dan memberikan kontribusi yang cukup besar bagi negara  
dalam harga saham. 
Perubahan harga saham akan mempengaruhi pendapatan saham 
syariah yang dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi pula, dikarenakan 






dari penurunan ekonomi terlihat dari menurunnya harga saham yang 
berpengaruh pada turunnya pendapatan saham tersebut 
Secara teori dapat dijelaskan bahwa investasi sebagai pengeluaran 
atau perbelanjaan para penanam modal atau perusahaan untuk membeli 
barang-barang dan perlengkapan untuk menambah kemampuan 
memproduksi barang dan jasa yang tersedia dalam perekonomian 
(Sukirno,2008:122). Dengan adanya peningkatan pertumbuhan ekonomi 
maka dapat meningkatkan daya beli konsumen terhadap produk-produk 
perusahaan sehingga meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dan dengan 
adanya peningkatan profitabilitas maka akan meningkatkan investor dalam 
berinvestasi, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang berdampak 
positif juga. Maka dari itu pendapatan dari saham syariah sendiri masih 
dalam ruang lingkup untuk kriteria perusahaan saham syariah, sehingga 
dalam pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia tidak 
secara langsung atau menyeluruh.  
b. Pengaruh Obligasi Syariah (Sukuk) terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia 
Dari hasil uji regresi linear berganda didapatkan, koefisien regresi 
variabel Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) yang tidak menggunakan Kurs 
sebagai variabel kontrol bernilai positif sebesar 3072,660 artinya jika Sukuk 
mengalami kenaikan 1% maka Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (Y) 
akan mengalami peningkatan 3072,660. 






variabel kontrol, dapat diketahui dari tabel 19. Coefficients variable Sukuk 
(X2) berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia (Y). Dengan nilai t tabel = 1,282 dan t hitung = 2,718 dengan nilai 
Sig. yang diperoleh 0,010 < 0,05, maka dapat diambil kesimpulan t hitung > t 
tabel = 2,718 > 1,282, yang berarti bahwa Indeks Sukuk berpengaruh positif 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia sehingga H0 ditolak 
dan H2 diterima. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan 
Kartika (2018), yang menyatakan bahwa Obligasi Syariah (Sukuk) 
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Hal tersebut dikarenakan Sukuk merupakan salah satu kebijakan 
pemerintah untuk menciptakan pembangunan yang bertujuan untuk 
mendapatkan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dan inklusif, yakni 
pertumbuhan yang memiliki basis luas dan dapat mengurangi 
ketidaksetaraan pendapatan (Hastuti, 2018:1578). 
Alasan mengapa nilai Sukuk Korporasi outstanding lebih kecil 
dibandingkan nilai sukuk Negara. Dimana nilai sukuk korporasi outstanding 
tahun 2017 sebesar Rp.15,740 triliun sedangkan nilai Sukuk Negara sebesar 
Rp.555,50 triliun, dikarenakan Sukuk Negara bermanfaat besar bagi pihak 
negara sebagai alat keperluan mobilisasi modal, juga dari sarana untuk 
menumbuhkan partisipasi pihak swasta dalam membiayai proyek-proyek 
kepentingan publik, menjadi instrumen dalam menggalakkan investasi 






Sedangkan pihak swasta, sukuk dapat bermanfaat sebagai alternatif 
pembiayaan, serta sebagai instrumen kerjasama modal yang membuat 
berkembang firma. Sukuk juga akan memberikan kemudahan bagi firma 
dalam ketersediaan pilihan institusi beragam bagi setiap produk keuangan..  
c. Pengaruh Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia Dengan Kurs Sebagai Variabel Kontrol. 
Dan dari hasil uji regresi linear berganda didapatkan juga, koefisien 
regresi variabel Saham Syariah (X1) yang menggunakan Kurs sebagai 
variabel kontrol bernilai positif sebesar 0,483 artinya jika Saham Syariah 
mengalami kenaikan 1% maka Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia akan 
mengalami peningkatan sebesar 0,483 
Dan berdasarkan hasil pengujian yang menggunakan Kurs sebagai 
variabel kontrol, dapat diketahui dari tabel 20. Coefficients variabel Saham 
Syariah (X1) berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia (Y) dengan Kurs sebagai variabel kontrol, diperoleh 
nilai t tabel = 1,282 dan t hitung = 2,314 dengan nilai Sig. yang diperoleh 0,027 
< 0,05, maka dapat diambil kesimpulan t hitung > t tabel = 2,314 > 1,282, yang 
berarti bahwa Indeks Saham Syariah berpengaruh positif signifikan 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dengan adanya Kurs sebagai 
variabel kontrol, sehingga H0 ditolak dan H3 diterima. 
Hal ini membuktikan bahwa setelah di uji dengan variabel kurs, dapat 
meningkatkan akurasi pengaruh Saham Syariah terhadap Pertumbuhan 






terhadap harga saham di pasar modal memang sangat memungkinkan, 
mengingat sebagian besar perusahaan yang Go Public di Bursa Efek 
Indonesia mempunyai utang luar negeri dalam bentuk valuta asing. Kondisi 
niliai tukar rupiah yang buruk, dapat mengakibatkan refleksi pada indeks 
harga saham yang akan menurun, begitu juga sebaliknya 
Hal ini didukung dengan teori yang menyatakan bahwa nilai kurs 
Dollar merupakan salah satu faktor yang cukup berpengaruh terhadap naik 
turunnya indeks saham. Jika nilai kurs Dollar tinggi, maka investor akan 
menyukai investasi dalam bentuk Dollar AS dibandingkan dengan investasi 
surat-surat berharga, dikarenakan investasi pada surat-surat berharga 
merupakan investasi jangka panjang (Maryanti, 2009:16).  
 Bagi perusahaan yang melakukan aktivitas ekspor barang keluar 
negeri dengan barang yang diperoleh dari dalam negeri, hal ini dapat 
meningkatkan laba yang diperoleh oleh perusahaan tersebut. Peningkatan 
laba ini dapat menjadi daya tarik bagi investor untuk membeli saham di 
perusahaan ini. Apabila permintaan saham perusahaan meningkat, maka 
akan meningkatkan harga saham. Kaitannya terhadap indeks harga saham 
adalah apabila harga saham perusahaan meningkat, maka kemungkinan 
besar akan meningkatkan pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan 
Kartika (2018), yang menyatakan bahwa Saham Syariah berpengaruh 






d. Pengaruh Obligasi Syariah (Sukuk) Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
di Indonesia Dengan Kurs Sebagai Variabel Kontrol. 
Dan dari hasil uji regresi linear berganda didapatkan juga, koefisien 
regresi variabel Obligasi Syariah atau Sukuk (X2) yang menggunakan Kurs 
sebagai variabel kontrol bernilai positif sebesar 4032,515 artinya jika Sukuk 
mengalami kenaikan 1% maka Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (Y) 
akan mengalami peningkatan 4032,515. 
Dan berdasarkan hasil pengujian yang menggunakan Kurs sebagai 
variabel kontrol, dapat diketahui dari tabel 20. Coefficients variable Sukuk 
(X2) berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia (Y) dengan Kurs sebagai variabel kontrol, diperoleh nilai t tabel = 
1,282 dan t hitung = 3,535 dengan nilai Sig. yang diperoleh 0,001 < 0,05, 
maka dapat diambil kesimpulan t hitung > t tabel = 3,535 > 1,282, yang berarti 
bahwa Indeks Sukuk berpengaruh positif signifikan terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi di Indonesia dengan adanya Kurs sebagai variabel kontrol, 
sehingga H0 ditolak dan H4 diterima. 
Henderson, et al (2004) menjelaskan bahwa risiko nilai tukar (kurs) 
berkaitan dengan obligasi asing atau sovereign bond tersebut terjadi karena 
obligasi mata uang asing dibayarkan dengan mata uang domestik, yang 
tentu saja ada spread atau nilai tukarnya. Nilai tukar mata uang (exchange 
rate) mempengaruhi permintaan obligasi di Indonesia. Nilai tukar mata uang 
rupiah terhadap beberapa mata uang asing yang belum stabil mempengaruhi 






Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan 
Kartika (2018), yang menyatakan bahwa Obligasi Syariah (Sukuk) 
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Hal ini membuktikan bahwa semakin tinggi nilai tukar dan 
melemahnya rupiah memberikan dampak terhadap harga barang terutama 
barang-barang impor dan barang-barang bahan baku produk impor untuk 
produk dalam negeri, yang akhirnya memberikan pengaruh kenaikan harga 
barang dan akan menurunkan pertumbuhan ekonomi. Tingginya 
pertumbuhan ekonomi berbanding lurus dengan tingginya investasi dan 
keberhasilan dari ekspor, kesuksesan ekspor akan memberikan surplus bagi 
perekonomian suatu negara dan itu mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.  
Terlebih Indonesia adalah negara berkembang yang membutuhkan 
kebutuhan yang hanya bisa didapat melalui impor, kegiatan impor ini akan 
menimbulkan perdagangan internasional dan akan memberikan dampak 
pada nilai tukar rupiah terhadap mata uang negara yang bersangkutan. 
Untuk bisa mempertahankan nilai tukar rupiah yang akan mempengaruhi 
pertumbuhan ekonomi maka dibutuhkan surplus dari sektor ekspor, dan 
surplus dari sektor-sektor ekspor akan menguntungkan bagi negara. Selain 
itu dapat menstabilkan nilai tukar mata uang di negara tersebut.  
Pertumbuhan ekonomi bisa terjadi karena tingginya investasi dan 
ekspor. US Dollar sebagai mata uang transaksi internasional digunakan di 
aktivitas ekspor, yang akan mempermudah peningkatan perubahan mata 






menerus terdepresiasi, kemudian pengusaha akan menggunakan foreign 
exchange untuk mendapatkan keuntungan profit dan menghasilkan lebih 
banyak output. Meningkatnya ekspor dan investasi akan menstimulasi 











Dari hasil analisis penelitian “ Pengaruh Saham Syariah dan Obligasi Syariah 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia Periode 2018-2020 Dengan Kurs 
Sebagai Variabel Kontrol” dan hasil pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Saham Syariah tidak berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 
Periode 2018-2020. 
2. Obligasi Syariah berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia Periode 2018-2020.  
3. Saham Syariah berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia Periode 2018-2020 dengan Kurs sebagai variabel kontrol. 
4. Obligasi Syariah berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Ekonomi di 
Indonesia Periode 2018-2020 dengan Kurs sebagai variabel kontrol. 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian di atas, maka penulis 
memberikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi Praktisi. Untuk dijadikan sebagai bahan pertimbangan, meskipun Saham 
Syariah dan Obligasi Syariah tidak memberikan pengaruhnya secara langsung 
namun perlu ditingkatkan lagi dalam sosialisasi agar masyarakat lebih 
mengenal lebih jauh Saham Syariah dan Obligasi Syariah. 






dokumentasi bagi pihak kampus sebagai bahan acuan penelitian yang akan 
datang. Selain itu, diharapkan agar pihak kampus lebih menambah lagi 
referensi, baik berupa jurnal atau buku-buku tentang keuangan syariah. 
3. Bagi Penelitian yang akan datang dianjurkan untuk menambah lagi variabel 
industri keuangan non bank syariah, seperti Modal Ventura Syariah, 
Perasuransian Syariah, dan Jasa Keuangan khusus seperti Pegadaian syariah. 
Dan untuk variabel dependennya disarankan pertumbuhan ekonomi regional 
maupun internasional. Alasan dari penambahan variabel tersebut ditujukan 
agar penelitian selanjutnya tidak hanya berfokus pada variabel Pasar Modal 
Syariah saja, dan bisa mencakup variabel dependen yang lebih terperinci atau 
lebih luas. 
4. Bagi Penelitian ini, diharapkan penelitian ini bisa dijadikan inspirasi dalam 
melakukan suatu kegiatan yang berguna di bidang investasi bagi peneliti.  
Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian ini bukanlah hasil penelitian yang 
sempurna. Oleh karena itu, perlu adanya perbaikan lagi agar bisa memperoleh 
hasil penelitian yang lebih sempurna, terutama mengenai investasi pasar 
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Data PDB Pengeluaran Dalam 10 Tahun Terakhir 
PDB Pengeluaran 
Tahun 
Atas Dasar Harga Konstan Atas Dasar Harga Berlaku 
PDB (Milyar) Perubahan (%) PDB (Milyar) Perubahan (%) 
TW1 2.683.111,60 -0,96 3.969.077,90 1,02 
2021 0,00 0,00 0,00 0,00 
TW4 2.708.997,10 -0,42 3.929.171,20 0,89 
TW3 2.720.478,50 5,05 3.894.617,10 5,61 
TW2 2.589.818,10 -4,19 3.687.806,70 -5,98 
TW1 2.703.149,00 -2,41 3.922.556,80 -2,39 
2020 10.722.442,70 -2,07 15.434.151,80 -2,52 
TW4 2.769.787,50 -1,74 4.018.490,80 -1,20 
TW3 2.818.721,50 3,05 4.067.226,60 2,60 
TW2 2.735.403,10 4,20 3.964.191,20 4,80 
TW1 2.625.125,70 -0,52 3.782.626,80 -0,44 
2019 10.949.037,80 5,02 15.832.535,40 6,70 
TW4 2.638.969,60 -1,69 3.799.213,50 -1,12 
TW3 2.684.332,20 3,09 3.842.343,00 4,22 
TW2 2.603.852,60 4,21 3.686.836,40 5,03 
TW1 2.498.697,50 -0,41 3.510.363,10 0,56 
2018 10.425.851,90 5,17 14.838.756,00 9,19 
TW4 2.508.971,90 -1,70 3.490.727,70 -0,38 
TW3 2.552.296,90 3,19 3.504.138,50 4,08 
TW2 2.473.512,90 4,01 3.366.787,30 4,29 
TW1 2.378.146,40 -0,30 3.228.172,20 1,07 
2017 9.912.928,10 5,07 13.589.825,70 9,58 
TW4 2.385.186,80 -1,81 3.193.903,80 -0,35 
TW3 2.429.260,60 3,13 3.205.019,00 4,28 
TW2 2.355.445,00 4,01 3.073.536,70 4,93 
TW1 2.264.721,00 -0,36 2.929.269,00 -0,35 
2016 9.434.613,40 5,03 12.401.728,50 7,59 
TW4 2.272.929,20 -1,73 2.939.558,70 -1,71 
TW3 2.312.843,50 3,31 2.990.645,00 4,28 
TW2 2.238.704,40 3,74 2.867.948,40 5,12 
TW1 2.158.040,00 -0,16 2.728.180,70 1,13 
2015 8.982.517,10 4,88 11.526.332,80 9,05 
TW4 2.161.552,50 -2,07 2.697.695,40 -1,79 






TW2 2.137.385,60 3,83 2.618.947,30 4,49 
TW1 2.058.584,90 0,04 2.506.300,20 1,18 
2014 8.564.866,60 5,01 10.569.705,30 10,72 
TW4 2.057.687,60 -2,18 2.477.097,50 -0,56 
TW3 2.103.598,10 3,28 2.491.158,50 6,34 
TW2 2.036.816,60 4,00 2.342.589,50 4,80 
TW1 1.958.395,50 0,49 2.235.288,50 3,07 
2013 8.156.497,80 5,56 9.546.134,00 10,80 
TW4 1.948.852,20 -2,25 2.168.687,70 -2,47 
TW3 1.993.632,30 3,35 2.223.641,60 2,85 
TW2 1.929.018,70 3,96 2.162.036,90 4,89 
TW1 1.855.580,20 0,80 2.061.338,30 2,28 
2012 7.727.083,40 6,03 8.615.704,50 10,01 
TW4 1.840.786,20 -2,18 2.015.392,50 -1,87 
TW3 1.881.849,70 3,61 2.053.745,40 6,51 
TW2 1.816.268,20 3,86 1.928.233,00 5,12 
TW1 1.748.731,20 0,64 1.834.355,10 3,66 
2011 7.287.635,30 6,17 7.831.726,00 14,10 
TW4 1.737.534,90 -2,12 1.769.654,70 -0,93 
TW3 1.775.109,90 3,86 1.786.196,60 4,79 
TW2 1.709.132,00 4,07 1.704.509,90 6,28 
TW1 1.642.356,30 0,00 1.603.771,90 0,00 
























Lampiran 4.  























Lampiran 7.  







Lampiran 8.  














































Lampiran 9.  
Hasil Statistik Deskriptif Per Variabel 
A. Hasil Statistik Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (PDB). 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PDB 36 3510363.10 4067226.60 3842120.2667 154046.46165 
Valid N (listwise) 36     
 
B. Hasil Statistik Saham Syariah. 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Saham Syariah 36 1582238.00 2376039.14 2073358.9022 184021.84460 
Valid N (listwise) 36     
 
C. Hasil Statistik Obligasi Syariah ( Sukuk ). 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Sukuk 36 230.95 314.25 262.6537 23.62398 
Valid N (listwise) 36     
 
D. Hasil Statistik Kurs. 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Kurs 36 13413.00 16367.00 14341.0556 536.73180 









Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PDB 36 3510363.10 4067226.60 3842120.2667 154046.46165 
Saham Syariah 36 1582238.00 2376039.14 2073358.9022 184021.84460 
Sukuk 36 230.95 314.25 262.6537 23.62398 
Kurs 36 13413.00 16367.00 14341.0556 536.73180 









Hasil Uji Asumsi Klasik. 
A. Uji Multikolinearitas 






1 (Constant)   
X1 .821 1.218 
X2 .821 1.218 
   
 






1 (Constant)   
X1 .350 2.861 
X2 .712 1.404 








B. Uji Heterokedastistas 
1. Uji Heterokedastisitas Tanpa Kurs (Z). 
 
Model Sig. 
1 (Constant) .707 
Saham Syariah .499 
Sukuk .486 
  
a. Dependent Variable: ABS_RES 
 
2. Uji Heteroskedastisitas Dengan Kurs (Z) 
 
Model Sig. 
1 (Constant) .271 
Saham Syariah .802 
Sukuk .868 
Kurs .100 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
 
C. Uji Autokorelasi 














D. Uji Normalitas. 
1. Uji Normalitas Tanpa Kurs (Z). 











Most Extreme Differences Absolute .098 
Positive .062 
Negative -.098 
Test Statistic .098 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
2. Uji Normalitas Dengan Kurs (Z). 
















Test Statistic .075 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 







Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
A. Analisis Regresi Linear Berganda Tanpa Kurs (Z) 
Model 
Unstandardized Coefficients 
B Std. Error 
1 
 








B. Analisis Regresi Linear Berganda Dengan Kurs (Z). 
Model 
Unstandardized Coefficients 
B Std. Error 
1 
 















Hasil Uji Statistik 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2791989.480 504986.818  5.529 .000 
Saham Syariah .117 .145 .140 .808 .425 
Sukuk 3072.660 1130.643 .471 2.718 .010 
a. Dependent Variable: PDB 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -377410.718 1448929.922  -.260 .796 
Saham Syariah .483 .209 .577 2.314 .027 
Obligasi Syariah 4032.515 1140.642 .618 3.535 .001 
Kurs 150.522 65.017 .524 2.315 .027 
a. Dependent Variable: PDB 
 
C. Hasil Uji Statistik Simultan (Uji F) Tanpa Kurs (Z) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 154289066558.301 2 77144533279.150 3.764 .034b 
Residual 676271865591.179 33 20493086836.096   
Total 830560932149.480 35    
a. Dependent Variable: PDB 








D. Hasil Uji Statistik Simultan (Uji F) Dengan Kurs (Z). 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 251310408527.271 3 83770136175.757 4.628 .008b 
Residual 579250523622.209 32 18101578863.194   
Total 830560932149.480 35    
a. Dependent Variable: PDB 
b. Predictors: (Constant), Kurs, Obligasi Syariah, Saham Syariah 
 
E. Hasil Uji Koefisien Determinasi Tanpa Kurs (Z). 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .431a .186 .136 143154.06678 
a. Predictors: (Constant), Sukuk, Saham Syariah 
b. Dependent Variable: PDB 
 
F. Hasil Uji Koefisien Determinasi Dengan Kurs (Z). 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .550a .303 .237 134542.10814 
a. Predictors: (Constant), Kurs, Sukuk, Saham Syariah 
b. Dependent Variable: PDB 
 
